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ƉŽƌM ĚĂƌŵĞM ůĂM ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚM ĚĞM ĞŵƉĞǌĂƌM ĞŶM ĞƐƚĞM ŵĂƌĂǀŝůůŽƐŽM ĐƵůƚŝǀŽ͘M aM ƚŽĚŽƐM ŵŝƐM ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐM ĚĞůM
,ĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽMĚĞMaƌƌŽǌM ǇMxĂşǌMĚĞůM dñ–+’0M SFa%aM 6ĂƐM +ŽƌƌĞƐM ͲM +ŽŵĞũŝů͕M ƉŽƌM ůĂM ŝŶĞƐƚŝŵĂďůĞM ĂǇƵĚĂMƋƵĞM
ƐŝĞŵƉƌĞMŵĞMŚĂŶMƉƌĞƐƚĂĚŽ͖MĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞMĂMŵŝƐMĂŵŝŐŽƐM’ĂĨĂĞů͕MaƐƵŶMǇM%ĂĐŽMbŽƌũĂƐ͕MƋƵŝĞŶĞƐMŵĞMĂŶŝŵĂƌŽŶM
ĂMƌĞĂůŝǌĂƌMĞƐƚĞMƚƌĂďĂũŽMƚĂŶMĚĞƐŝŶƚĞƌĞƐĂĚĂŵĞŶƚĞ͘MaMxĂŶŽůŝMLŽƌĚŝůůŽ͕MƉŽƌMůĂMĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶMŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂůMĞŶM
ĞůM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞůM ÍŽĨƚǁĂƌĞM ñƉŝĚĞŵŝĂƐM ƋƵĞM ĚƵƌĂŶƚĞM ŵĄƐM ĚĞM ŽĐŚŽM ĂŹŽƐM ŚĂM ǀĞŶŝĚŽM ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽM ĞůM ƐĞĐƚŽƌM
ĂƌƌŽĐĞƌŽMƐĞǀŝůůĂŶŽ͘MMaMŵŝƐMĂŵŝŐŽƐMĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐMůŽƐMfĞƌŵĂŶŽƐMbĞůƚƌĄŶ͕MĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞMĂM6ƵŝƐMǇMƐƵMĨĂŵŝůŝĂ͘MaM
%ĂĐŽM ǇM UŽƐĠ͕M ĚĞM ůĂM Í͘d͘aM ĚĞůM bĂũŽM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͘M aM ůŽƐM ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐM ĂƌƌŽĐĞƌŽƐM ĚĞM ůĂMxĂƌŐĞŶM SǌƋƵŝĞƌĚĂM ǇM
,ĞƌĞĐŚĂMĚĞůMƌşŽMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌMĚĞMÍĞǀŝůůĂ͕MŵƵǇMĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞMĂMuŶŐĞůMdĞďŽůůĂ͕M’ĂĨĂĞůMLƌĂƵ͕MfĠĐƚŽƌMdŽůůşŶMǇM







ĚĞM ůŽƐM %ƌŽďůĞŵĂƐM FŝƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐM ĚĞůM aƌƌŽǌM ĞŶM da+a6*/a͗M LĞŵŵĂ͕M ÍĂŶƚŝ͕M xǐM ĚĞůM xĂƌM ǇM 0ƐĐĂƌ͖M
ñy+’ñxa,*’a͗MUŽƐĠMaŶƚŽŶŝŽ͖Mèa6ñ–dSa͗MUŽƐĠMxĂƌşĂ͘MaMůŽƐMĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐMĚĞMůĂMFĂĐƵůƚĂĚMĚĞMFĂƌŵĂĐŝĂMǇMĚĞůM
ŐƌƵƉŽM bS0ϭϲϵ͗MxĂŶŽůŽ͕M dĂƌŽůŝŶĂM ǇMxǐM ĚĞůMxĂƌ͖M ǇM ĚĞM ůĂM FĂĐƵůƚĂĚM ĚĞM bŝŽůŽŐşĂ͕M aůĨŽŶƐŽM ǇM ñƐƉĞƌĂŶǌĂ͘M aM









Francisco Montes Delgado 
Sevilla, diciembre de 2015 
 
“El secreto de la sabiduría,  
del poder y del conocimiento es la humildad”.  































































































































































































































































M ÍĞŐƷŶM ĚĂƚŽƐM ĚĞůM xŝŶŝƐƚĞƌŝŽM ĚĞM aŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕M ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶM ǇM xĞĚŝŽM aŵďŝĞŶƚĞ͕M
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞMĞŶMůĂM*ŶŝſŶMñƵƌŽƉĞĂMƐĞMĚĞĚŝĐĂŶMĂůMĂƌƌŽǌMƵŶĂƐMϰϳϱ͘ϬϬϬMŚĞĐƚĄƌĞĂƐMĐŽŶMƵŶĂM
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMĚĞMƵŶŽMϯ͕ϮMŵŝůůŽŶĞƐMĚĞMƚŽŶĞůĂĚĂƐMĚĞMĂƌƌŽǌMĐĄƐĐĂƌĂM;ϭ͕ϴMŵŝůůŽŶĞƐMMĚĞMĂƌƌŽǌM
ďůĂŶĐŽͿ͘M SƚĂůŝĂM ĞƐM ĞůM ƉƌŝŵĞƌM ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ͕M ĐŽŶM ƵŶM ϱϮйM ĚĞM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ƚŽƚĂů͕M ƐĞŐƵŝĚŽM ĚĞM
ñƐƉĂŹĂM ĐŽŶM ƵŶM ϮϬйM ĚĞM ůĂM ŵŝƐŵĂ͘M ñŶM ĐƵĂŶƚŽM ĂMM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĐĄƐĐĂƌĂM ůŽƐM






“El arte es "yo"; la ciencia es nosotros”.  





ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂM ĂůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͕M ƋƵĞM ĂƐĐŝĞŶĚĞM ĂM ϰϳϲ͕ϮϲM ΦͬŚĂ͘M ñŶM ĞůM ĂŹŽM ϮϬϭϮ͕M ƐĞM
ĚĞƐĂĐŽƉůſMĞƐƚĂMĂǇƵĚĂ͕MŝŶƚĞŐƌĄŶĚŽƐĞMĞŶMĞůMƌĠŐŝŵĞŶMĚĞMƉĂŐŽMƷŶŝĐŽ͕MĂůMŝŐƵĂůMƋƵĞMŽĐƵƌƌŝſM
ĞŶMϮϬϬϲ͕M ĐƵĂŶĚŽMƐĞM ŝŶƚĞŐƌſMƉĂƌƚĞMĚĞM ůĂMĂǇƵĚĂMĂĐŽƉůĂĚĂMƋƵĞM ƌĞĐŝďşĂMĞůM ƐĞĐƚŽƌ͘M+ƌĂƐMĞůM
ĚĞƐĂĐŽƉůĂŵŝĞŶƚŽM ƚŽƚĂůM ĚĞM ůĂƐM ĂǇƵĚĂƐM ĚĞůM ƉƌŝŵĞƌM ƉŝůĂƌ͕M ĞŶM ϮϬϭϮ͕M ĞůM ƐĞĐƚŽƌM ƐŽůŽM ƉƵĚŽM
ƌĞĐŝďŝƌM ƵŶM ĂƉŽǇŽM ĚŝƌĞĐƚŽ͕M ĂM ƚƌĂǀĠƐM ĚĞM ůĂƐMŵĞĚŝĚĂƐM ĚĞůM ƐĞŐƵŶĚŽM ƉŝůĂƌM ŝŶĐůƵŝĚĂƐM ĞŶM ůŽƐM
%ƌŽŐƌĂŵĂƐM ĚĞM ,ĞƐĂƌƌŽůůŽM ’ƵƌĂůM ;%,’͛ƐͿM ĚĞM ůĂƐM dŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐM aƵƚſŶŽŵĂƐ͕M ƋƵĞM ƐŽŶM
ĐŽĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐMƉŽƌM ůĂM*ñ͕MĞůMxŝŶŝƐƚĞƌŝŽMǇM ůĂƐMƉƌŽƉŝĂƐMdŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐMaƵƚſŶŽŵĂƐ͘M,ĞŶƚƌŽM
ĚĞM ĞƐƚĂƐM ŵĞĚŝĚĂƐ͕M ĐĂďĞM ĚĞƐƚĂĐĂƌ͕M ůĂƐM ŵĞĚŝĚĂƐM ĂŐƌŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐM ƉĂƌĂM ůĂM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM
SŶƚĞŐƌĂĚĂM ĚĞM ĂƌƌŽǌ͕M ŝŵƉůĂŶƚĂĚĂƐM ĞŶM dŽŵƵŶŝĚĂĚĞƐM aƵƚſŶŽŵĂƐM ĐŽŵŽM aŶĚĂůƵĐşĂM ;ϰ͕ϵϲM
xΦͿ͕MaƌĂŐſŶM;ϭ͕ϳMxΦͿMŽMñǆƚƌĞŵĂĚƵƌĂM;ϭϳ͕ϳMxΦͿ͘MaĚĞŵĄƐMaŶĚĂůƵĐşĂM;Ϯϰ͘ϬϬϬMΦͿMǇMaƌĂŐſŶM








ĞŶM ŶŝǀĞůĞƐM ĞƐƚĂďůĞƐ͕M ƋƵĞM ŽƐĐŝůĂŶM ĞŶM ƚŽƌŶŽM ĂM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ĚĞM ďĂƐĞM ŶĂĐŝŽŶĂů͕M ƋƵĞM ĞƐƚĄM




M aŐƵŝůĂƌM ;ϮϬϭϬͿM ŝŶĚŝĐĂďĂM ƋƵĞM ůŽƐM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐM ĞŶM ŐƌĂŶŽM ĂůĐĂŶǌĂŶM ŵĞĚŝĂƐM
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐMĂM ůĂƐMϴMƚͬŚĂ͕MƐŝƚƵĄŶĚŽƐĞMĞŶƚƌĞM ůĂƐMŵĂǇŽƌĞƐMĚĞůMŵƵŶĚŽ͕MǇMĐŽŶMƵŶMϭϬMʹMϭϱйM
ƉŽƌMĞŶĐŝŵĂMĚĞMůŽƐMƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐMĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐ͘M6ĂMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMŵĞĚŝĂMĂŶƵĂůMƐĞMĞƐƚŝŵĂMĞŶM
ƵŶĂƐM ϮϱϬ͘ϬϬϬM ƚM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĐĄƐĐĂƌĂ͘M 6ĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ĂƌƌŽĐĞƌĂM ĂŶĚĂůƵǌĂM ƌŽŶĚĂM ůĂƐM ϯϴ͘ϬϬϬM
ŚĞĐƚĄƌĞĂƐ͕M ƐĂůǀŽM ĞŶM ůŽƐM ĂŹŽƐM ĚĞM ƌĞƐƚƌŝĐĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĂŐƵĂM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ĞůM ĄƌĞĂM ƐĞŵďƌĂĚĂM
ƉƵĞĚĞM ĚŝƐŵŝŶƵŝƌM ĚƌĄƐƚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘M 6ĂM ĐĂƐŝM ƚŽƚĂůŝĚĂĚM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM ĞŶM ůĂM ƉƌŽǀŝŶĐŝĂM ĚĞM
ÍĞǀŝůůĂ͕MĞŶMůĂMĐŽŵĂƌĐĂMĚĞMůĂƐMxĂƌŝƐŵĂƐ͕MĐŽŶĨŝŐƵƌĄŶĚŽƐĞMĐŽŵŽMƵŶMĐŽƚŽMƌĞĚŽŶĚŽMƋƵĞMƐĞM
ĞǆƚŝĞŶĚĞMĂMĂŵďŽƐMŵĄƌŐĞŶĞƐMĚĞůMƌşŽMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͘MÍĞMƚƌĂƚĂMĚĞMƐƵĞůŽƐMůůĂŶŽƐ͕MĂƌĐŝůůŽƐŽƐMǇM
ƐĂůŝŶŽƐ͕M ĚĞMŽƌŝŐĞŶM ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌŝŽ͘M ñŶMèĞũĞƌMĚĞM ůĂMFƌŽŶƚĞƌĂ͕MbĞŶĂůƵƉMĚĞM ÍŝĚŽŶŝĂM ǇMŽƚƌŽƐM
ŵƵŶŝĐŝƉŝŽƐM ŐĂĚŝƚĂŶŽƐM ůŝŵşƚƌŽĨĞƐM ƐĞM ĐƵůƚŝǀĂŶM ƵŶĂƐM Ϯ͘ϳϬϬM ŚĂ͕M ƌĞŐĂĚĂƐM ĐŽŶM ĂŐƵĂƐM ĚĞůM


















M %ŽƌM ŽƚƌŽM ůĂĚŽ͕M ĞůM ƉĞƌĨŝůM ǀĂƌŝĞƚĂůM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽM ĞŶM ƵŶĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM
ĂƌƌŽĐĞƌĂM ƚĂŶMĞǆƚĞŶƐĂM ĐŽŵŽM ůĂMĚĞM ÍĞǀŝůůĂ͕M ůĂM ĐƵĂůM ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞMĂM ůĂM ǌŽŶĂMĂƌƌŽĐĞƌĂMŵĄƐM
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞMŶŽMƐŽůŽMĞŶMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMƐŝŶŽMƋƵĞMĂĚĞŵĄƐMĞŶMƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐMĚĞMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕MǇM
ƚŽĚĂM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM ĂĐŽŐŝĚĂM ĂůM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ƌĞƐƉĞƚƵŽƐŽM ĐŽŶM ĞůM
ŵĞĚŝŽM ĂŵďŝĞŶƚĞM ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽM WƌŽĚƵĐĐŝſŶ1 ;ŶƚĞŐƌĂĚĂ͘M ;xŽŶƚĞƐM Ğƚ. Ăů͘M ϮϬϬϳ͖M aŐƵŝůĂƌ͕M
ϮϬϭϬͿ͘M ñŶM ůŽƐM ƷůƚŝŵŽƐM ĂŹŽƐ͕M ĞůM ĂƌƌŽǌĂůM ĚĞůM ÍƵƌM ĚĞM ñƐƉĂŹĂM ŶŽM ŚĂM ƐƵĨƌŝĚŽM ŵĞƌŵĂƐM
ĂƐŽĐŝĂĚĂƐM ĂM ƉĂƚŽůŽŐşĂƐM ĐŽŵŽM ůĂM WǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ƚĂŵďŝĠŶM ĐŽŶŽĐŝĚĂM ĐŽŵŽM €ƵĞŵĂǌſŶM ŽM
aŹƵďůŽMĚĞůMĂƌƌŽǌMŽMĞŶMƐƵMMƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂMĂŶŐůŽƐĂũŽŶĂ͕MoůĂƐƚ͘MñƐƚĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMƐƵƉŽŶĞMůĂM
ƉƌŝŶĐŝƉĂůMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMŵƵŶĚŝĂůMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌMǇMƉƵĞĚĞMŽĐĂƐŝŽŶĂƌMŐƌĂŶĚĞƐMƉĠƌĚŝĚĂƐM
ĞŶM ĐŽƐĞĐŚĂM ĐƵĂŶĚŽM ƐĞM ŚĂĐĞM ƉƌĞƐĞŶƚĞM ;6ĞƵŶŐŚM ǇM +ĂŐĂ͕M ϭϵϵϴ͖M FĂďƌĞM Ğƚ. Ăů͕͘M ϮϬϬϬͿ͘M





ĚĞMŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽMƉĠƌĚŝĚĂƐM ƐĞǀĞƌĂƐM ĂƐŽĐŝĂĚĂƐM ĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͘M,ĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂMƋƵĞMĚĞƐĚĞM ůĂM
aĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶM %ƷďůŝĐĂM ǇM ĞůM ÍĞĐƚŽƌM aƌƌŽĐĞƌŽM ƐĞM ůĞǀĂŶƚĂƌŽŶM ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ĂůĂƌŵĂƐM ĐŽŶM ůĂM
ŝŶƚĞŶĐŝſŶMĚĞMĞƐƚĂďůĞĐĞƌMƐŝƐƚĞŵĂƐMĚĞMĂǀŝƐŽƐMƉĂƌĂMůĂMƚŽŵĂMĚĞMĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘MM
M
M %ĂƌĂM ĞůM ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ƵŶĂM ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂM ŝŶƚĞŐƌĂůM ĞŶM ĞůM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ĞƐƚĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMƐĞMĚĞďĞŶMĞƐƚĂďůĞĐĞƌMĐƌŝƚĞƌŝŽƐMĚĞMŵƵĞƐƚƌĞŽMƋƵĞMĂƉŽƌƚĞŶMƵŶĂM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶM
ůŽM ŵĄƐM ĂĐĞƌĐĂĚĂM ĂM ůĂM ƌĞĂůŝĚĂĚM ǇM ĐŽŶM ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞƐM ĂM ĐŽƌƚŽM ƉůĂǌŽ͘M aƐş͕M ĞƐM ŶĞĐĞƐĂƌŝŽM ĞůM
ĚŝƐĞŹŽM ǇM ǀĂůŝĚĂĐŝſŶM ĚĞM ƵŶM ^ŝƐƚĞŵĂ1 ĚĞ1 DŽŶŝƚŽƌĞŽM ƐŽďƌĞM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM M ĐŽŶM ǀŝĂďŝůŝĚĂĚM
ĂŐƌŽŶſŵŝĐĂMǇMĐŽŶMĨƵƚƵƌŽMĐŽŵĞƌĐŝĂůM;aŐƵŝůĂƌMĞƚ.Ăů͕͘MϭϵϴϱMʹMϮϬϬϵͿMĞŶMĞůMĂƌƌŽǌĂůMĚĞůMÍƵƌMĚĞM
ñƐƉĂŹĂ͘MñŶMůŽƐMƷůƚŝŵŽMϭϱMĂŹŽƐ͕MĞůMƵƐŽMĚĞMĚĂƚŽƐMŵĂƐŝǀŽƐMŽMoŝŐ.fĂƚĂMĞƐMƵŶMĐŽŶĐĞƉƚŽMƋƵĞM











ÍŝŶM ĞŵďĂƌŐŽ͕M ůĂƐM ĚĞM ƚŝƉŽM SŶĚŝĐĂM ĚĞM ŽƌŝŐĞŶM ĐĂůŝĨŽƌŶŝĂŶŽ͕M ĞůM 6ͲϮϬϮM ;+ŚĂŝďŽŶŶĞƚͿ͕M ŽM
ĂƵƐƚƌĂůŝĂŶŽ͕M ĐŽŵŽM ,ŽŽŶŐĂƌĂM ;%ƵŶƚĂůͿ͕M ĞM ŝŶĐůƵƐŽM ŶƵŵĞƌŽƐĂƐM UĂƉſŶŝĐĂƐM ĐĂůŝĨŽƌŶŝĂŶĂƐM






M aŐƵŝůĂƌM ;ϮϬϭϬͿM ŝŶĚŝĐĂďĂMƋƵĞMĞŶMaŶĚĂůƵĐşĂMƐſůŽMƐĞMƐĞŵďƌĂďĂŶMĂƌƌŽĐĞƐM UĂƉſŶŝĐĂM
;ĚĞMŐƌĂŶŽMŵĞĚŝŽMǇMƐĞŵŝůĂƌŐŽͿMŚĂƐƚĂMƋƵĞMĞŶMůĂMĚĠĐĂĚĂMĚĞMůŽƐMŽĐŚĞŶƚĂMƐĞMŝŶƚƌŽĚƵũĞƌŽŶMůĂƐM
ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƚŝƉŽM SŶĚŝĐĂ͕M ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞM +ŚĂŝďŽŶŶĞƚ͕M ƋƵĞM ŵŽƐƚƌſM ƵŶĂM ĞǆĐĞůĞŶƚĞM
ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ͘M ñƐƚĞM ƷůƚŝŵŽM ƚŝƉŽM ĚĞM ĂƌƌŽǌ͕M ĞǆƉŽƌƚĂďůĞM ĂM ñƵƌŽƉĂ͕M ƌĞĚƵũŽM ĞůM ĞǆĐĞĚĞŶƚĞM
ĞƐƉĂŹŽůM ĚĞM ĂƌƌŽĐĞƐM UĂƉſŶŝĐĂ͘M aĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕M ůĂM ǀĂƌŝĞĚĂĚM ƚŝƉŽM SŶĚŝĐĂ͕M %ƵŶƚĂů͕M ŽĐƵƉĂM














M 6ŽƐM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐM ŵĞĚŝŽƐM ĂůĐĂŶǌĂĚŽƐM ŚĂŶM ƐŝĚŽM ŵƵǇM ĞůĞǀĂĚŽƐM ǇM ĨƵĞƌŽŶM






























M ÍŽďƌĞM ĞůM ƉĞƌĨŝůM ǀĂƌŝĞƚĂůM ŽďũĞƚŽM ĚĞM ĞƐƚƵĚŝŽ͕M ĞůM fşďƌŝĚŽM Ízd’M ϭϮϴM ĂůĐĂŶǌſM ůŽƐM
ŵĂǇŽƌĞƐMƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐMĐŽŶMŵĄƐMĚĞMϭϬ͘ϮϬϬMXŐͬŚĂMĂƵŶƋƵĞMĐŽŶMƵŶĂMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMĚĞMϵϯMŚĂM












ĞŶMĞůM ĄƌĞĂMĚĞMĐƵůƚŝǀŽMĚĞMÍĞǀŝůůĂM ĐŽŵŽMƵŶĂMǀĂƌŝĞĚĂĚMƋƵĞMĂƵŶƋƵĞMŶŽM ƚŝĞŶĞMƵŶMĞůĞǀĂĚŽM
ƉĞƐŽM ĚĞM ůŽƐM ŵŝůM ŐƌĂŶŽƐ͕M ƋƵĞĚĂM ĐŽŵƉĞŶƐĂĚŽM ƉŽƌM ƵŶM ďƵĞŶM ĂŚŝũĂŵŝĞŶƚŽM ;ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM
ƉĂŶşĐƵůĂƐM ƉŽƌMŵĞƚƌŽM ĐƵĂĚƌĂĚŽͿM ǇM ƐŽďƌĞM ƚŽĚŽM ƉŽƌM ƐƵM ĞůĞǀĂĚŽM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ŐƌĂŶŽƐM ƉŽƌM
ƉĂŶşĐƵůĂƐM ƋƵĞM ƐĞM ƚƌĂĚƵĐĞM ĞŶM ƵŶĂM ŵƵǇM ĂůƚĂM ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝĚĂĚ͘M 6ĂM ǀĂƌŝĞĚĂĚM xĂƌŝƐŵĂM ŚĂM
ĚĞƐƚĂĐĂĚŽM ƉŽƌM ůĂƐM ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ĚĞM ƐƵM ŐƌĂŶŽ͕M ĚĞM ŐƌĂŶM ƚĂŵĂŹŽM ǇM ĚĞM ďƵĞŶĂM ĐĂůŝĚĂĚM
ĐƵůŝŶĂƌŝĂ͘M FŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕M ůĂM ǀĂƌŝĞĚĂĚM FŽŶƐĂM ĚĞƐƚĂĐſM ƉŽƌM ƚĞŶĞƌM ĞůM ĐŝĐůŽMŵĄƐM ĐŽƌƚŽM ĚĞM ůĂƐM
ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĞŶƐĂǇĂĚĂƐMǇMƉŽƌMƵŶMďƵĞŶMƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽMĞŶMŐƌĂŶŽ͘M
M
M ’ĞƐƉĞĐƚŽM ĂM ůŽƐM ŚşďƌŝĚŽƐM Ízd’M ϭϮϴM ǇM Ízd’M ϴϲ͕M aŐƵŝůĂƌM ;ϮϬϬϳͿM ŝŶĚŝĐĂM ƋƵĞM ĞƐƚĂƐM
ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĚĞŵŽƐƚƌĂƌŽŶMĞŶM ůŽƐMƷůƚŝŵŽƐMĂŹŽƐMƵŶMĐŝĐůŽMĂMŵĂĚƵƌĂĐŝſŶMŵĄƐM ůĂƌŐŽMƋƵĞMĞůM






























M ñůM ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ůŽƐM ǀĂůŽƌĞƐM ŵĞĚŝĚŽƐM ƉĂƌĂM ĐĂĚĂM ƵŶĂM ĚĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM










































’ĞƐƉĞĐƚŽM ĂM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͕M ĚĞƐĚĞM ůĂM aĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶM aŶĚĂůƵǌĂM ĂM ƚƌĂǀĠƐM ĚĞůM
ĚĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĚĞůM dĞŶƚƌŽM ĚĞM SŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶM SFa%aM ĚĞM ůĂM dŽŶƐĞũĞƌşĂM ĚĞM
aŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕M %ĞƐĐĂM ǇM ,ĞƐĂƌƌŽůůŽM ’ƵƌĂů͕M ƐĞM ŚĂM ǀĞŶŝĚŽM ƚƌĂďĂũĂŶĚŽM ĞŶM ůĂM ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶM
ĂŐƌŽŶſŵŝĐĂM ĚĞM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ĐŽŶM ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ƉĞƌĨŝůĞƐM ĂŐƌŽŶſŵŝĐŽƐM ĂM ƚƌĂǀĠƐM ĚĞM ůŽƐM
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐM ĚĞM xĞũŽƌĂM èĂƌŝĞƚĂůM ;0ŶŽ͕M ϭϵϴϴ͖M –ŝŝǌĞŬŝM ǇM 0ŽŶŽ͕M ϭϵϳϭ͖M zŝŶM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϳϲͿ͕M
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐMĚĞMÍĂŶŝĚĂĚMèĞŐĞƚĂů͕MŵĞĚŝĂŶƚĞMĞƐƚƵĚŝŽƐMƉĂƌĂMĞůMdŽŶƚƌŽůM€ƵşŵŝĐŽM;aŐƵŝůĂƌMǇM
ñƐĐŽďĂƌ͕M ϮϬϬϰͿ͖M ĂƐşM ĐŽŵŽM ůşŶĞĂƐM ĚĞM ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶM ƉĂƌĂM ůĂM M dĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶM ĚĞM ůŽƐM
ĚŝƐƚŝŶƚŽƐMůŝŶĂũĞƐMĚĞůMĂŐĞŶƚĞMĐĂƵƐĂŶƚĞMĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞŶMĞůMÍƵƌMĚĞMñƐƉĂŹĂ 
(aŐƵŝůĂƌMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϲ͕MϮϬϬϳͿ͘MaĚĞŵĄƐ͕MƐĞŐƷŶMĚĂƚŽƐMĚĞůM ŝŶĨŽƌŵĞMƚĠĐŶŝĐŽMĚĞůM ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽM
ĚĞM ůĂM FĞĚĞƌĂĐŝſŶM ĚĞM aƌƌŽĐĞƌŽƐM ĚĞM ÍĞǀŝůůĂM ;FaÍͿM ĞŶM ůĂM ĐĂŵƉĂŹĂM ϮϬϭϬ͕M ĨƵĞM ůĂM ƉƌŝŶĐŝƉĂůM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ŽďũĞƚŽM ĚĞM ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͘M ,ĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂM ƋƵĞM ĞůM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ŵƵĞƐƚƌĂƐM
ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐM ĨƵĞƌŽŶM ϮϴϲM ǇM ĚĞM ůĂƐM ƋƵĞM ĂůŐŽMŵĄƐM ĚĞůM ϮϰйM ĨƵĞƌŽŶM ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐM ǀŝƐƵĂůĞƐM
ƉĂƌĂM ůĂMĚĞƚĞĐĐŝſŶMƉƌĞĐŽǌM MĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĚĞůMĂƌƌŽǌ͕MĂƐşMĐŽŵŽMƵŶMŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽMĞŶMůĂM
ĚĞŵĂŶĚĂM ĚĞM ĐŽŶƐƵůƚĂƐM ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐM ĚĞM ǌŽŶĂƐM ĞŶM ůĂƐM ƋƵĞM ŶŽM ƐŽůşĂM ƐĞƌM ŚĂďŝƚƵĂůM ůĂM
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂM;ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂͿMĚĞMůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘MM
 
 dŽŵŽM ǇĂM ƐĞM ŝŶĚŝĐſM ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕M ůĂMxĂƌŝƐŵĂM ĂƌƌŽĐĞƌĂM ĚĞůM ÍƵƌM ĚĞM ñƐƉĂŹĂM ƐĞM
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM ĂĐŽŐŝĚĂM ĂůM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂM ;aŐƵŝůĂƌM ǇM –ĂǀĂƌƌŽ͕M ϮϬϬϬM ʹM
ϮϬϬϴͿ.M ,ŝĐŚŽM ƐŝƐƚĞŵĂM ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽM ĞƐƚĄM ĐŽŶƚƌŽůĂĚŽM ŶŽM ƐŽůŽM ƉŽƌM ƉĞƌƐŽŶĂůM ƚĠĐŶŝĐŽM
ĐƵĂůŝĨŝĐĂĚŽMƐŝŶŽMƋƵĞMĂĚĞŵĄƐMĚĞďĞŶMƌĞƉŽƌƚĂƌMůĂMŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMĂMůŽƐMƐĞƌǀŝĐŝŽƐMƉƷďůŝĐŽƐMƉĂƌĂM
ƋƵĞMƐĞĂMƚƌĂŶƐĨĞƌŝĚĂMĂM ůĂMƚŽƚĂůŝĚĂĚMĚĞM ůŽƐMƐĞĐƚŽƌĞƐM ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐMĞŶMĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌ͕MǇM
ƉŽƌMůŽMƚĂŶƚŽMĂƐĞŐƵƌĂŶĚŽMůĂMƚƌĂǌĂďŝůŝĚĂĚMĚĞůMƉƌŽĚƵĐƚŽ͘MM
M
M ,ĂĚŽMĞůM ŝŶƚĞƌĠƐMĚĞMĞƐƚĞMĐƵůƚŝǀŽMĞŶMĞůM ÍƵƌMĚĞMñƐƉĂŹĂMǇM ƐƵM ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶMĞŶMĞůM
xĂƌĐŽMdŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕M ǇM ƐƵM ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶMĂůĐŝƐƚĂMǇMĚĞMŐƌĂŶMǀĂůŽƌM ĐƵůŝŶĂƌŝŽMǇMƉŽƌMĞŶĚĞ͕M
ĐŽŵĞƌĐŝĂů͕M ĞůM M ŐƌĂŶM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ŵĠƚŽĚŽƐM ĚĞM dŽŶƚƌŽůM ;ñǆĐůƵƐŝſŶ͕M ñƌƌĂĚŝĐĂĐŝſŶ͕M
’ĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕M%ƌŽƚĞĐĐŝſŶͿMĚĞMĞƐƚĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMMƚĂůĞƐMĐŽŵŽMĞůMƐŝƐƚĞŵĂMĚĞMĐƵůƚŝǀŽM;ĨĞĐŚĂƐM
ĚĞM ƐŝĞŵďƌĂ͕M ĂƉŽƌƚĞƐM ĚĞM ĨĞƌƚŝůŝǌĂŶƚĞƐ͕M ĚĞŶƐŝĚĂĚĞƐM ĚĞM ƐŝĞŵďƌĂ͕M ĞƚĐ͘Ϳ͕M ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ŽM
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ŚĂŶM ŐĞŶĞƌĂĚŽM ƵŶĂM ĞůĞǀĂĚĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶM ƋƵĞM
ƉĞƌŵŝƚĞŶM ĞůM ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽM ĚŝƌĞĐƚŽM ǇM ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚŽM ƉĂƌĂM ĞůM ƉƌŽĚƵĐƚŽƌ͘M aƐş͕M xĂƌşŶM ͲM
ÍĄŶĐŚĞǌMĞƚ.Ăů͘M ;ϮϬϬϯͿM  ĞŶM ƐƵƐM ƚƌĂďĂũŽƐM ƐŽďƌĞM ůĂMñƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂMĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĚĞůM
aƌƌŽǌMĞŶMĐƵůƚŝǀŽMƉŽƌM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ͕M ƌĞĨĞƌşĂM ůĂM ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂMƉĂƌĂM ůůĞǀĂƌMĂM ĐĂďŽMƵŶMŵĂŶĞũŽM
ĂĚĞĐƵĂĚŽMĚĞMůŽƐMĚĂƚŽƐMĚĞMĐĂŵƉŽMǇMĞůMƉŽƐƚĞƌŝŽƌMƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽMĚĞMůŽƐMŵŝƐŵŽƐMŵĞĚŝĂŶƚĞMƵŶM







ƐĞM ŝŶĐůƵǇĞŶM ŽďũĞƚŝǀŽƐM ĂM ĐŽƌƚŽ͕M ŵĞĚŝŽM ǇM ůĂƌŐŽM ƉůĂǌŽ͕M ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽM ůĂM ŶĞĐĞƐŝĚĂĚM ĚĞM
ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐM ǇM ƚĠĐŶŝĐŽƐM ĚĞM ĚŝƐƉŽŶĞƌM ĚĞM ĚĂƚŽƐM ƉĂƌĂM ůĂM ƚŽŵĂMĚĞM ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐM ƌĞƐƉĞĐƚŽM ĂůM






ϭ͘ aŶĂůŝǌĂƌM ĞůM ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽM ĂŶƚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĚĞM ƵŶĂM ĐŽůĞĐĐŝſŶM ĚĞM






ůĂƐM ǌŽŶĂƐM ĚĞM ĞŶƐĂǇŽ͕M ĂM ƉĂƌƚŝƌM ĚĞM ůĂM ŵĞĚŝĐŝſŶM ĚĞM ůŽƐM ĨĂĐƚŽƌĞƐM ŵŝĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM
;fƵŵĞĚĂĚM’ĞůĂƚŝǀĂMǇM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂͿMŽďƚĞŶŝĚŽƐMĚĞƐĚĞMůĂMĐŽďĞƌƚƵƌĂMǀĞŐĞƚĂůMŚĂĐŝĂM
ůĂMůĄŵŝŶĂMĚĞMĂŐƵĂ͕MǇMƋƵĞMƉĞƌŵŝƚĂMŵŝŶŝŵŝǌĂƌMůĂMƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚMĚĞMĚĞƐĂƐƚƌĞƐMĐĂƵƐĂĚŽƐM





Ͳ xŽŶŝƚŽƌĞŽ͗M ƵŶM ƉƌŽĐĞƐŽM ŵĞĚŝĂŶƚĞM ĞůM ĐƵĂůM ƐĞM ƌĞƷŶĞ͕M ŽďƐĞƌǀĂ͕M ĞƐƚƵĚŝĂM ǇM
ĞŵƉůĞĂMŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMƉĂƌĂMůƵĞŐŽMƉŽĚĞƌMƌĞĂůŝǌĂƌMƵŶMƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽMĚĞMƵŶMŚĞĐŚŽM
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘M




o ÍĞǀĞƌŝĚĂĚ͗M %ƌŽƉŽƌĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ʹM ĄƌĞĂM ĂĨĞĐƚĂĚĂM ĚĞůM ŚŽƐƉĞĚĞƌŽ͘M
’ĞƐƉĞĐƚŽMĂMůĂMÍĞǀĞƌŝĚĂĚMFŽůŝĂƌMŵĞĚŝĚĂMĞŶMĞůMƚƌĂďĂũŽMĚĞMŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶMƐĞM
ŚĂĐĞMƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂMĂůM6ŝŵďŽMĚĞMůĂMfŽũĂM;йMĚĞMůŝŵďŽMĂĨĞĐƚĂĚŽͿM
Ͳ oŝŐ. fĂƚĂ͗M ŽM ĚĂƚŽƐM ŵĂƐŝǀŽƐM ĞŶM ĞƐƉĂŹŽů͕M ĞƐM ĞůM ƉƌŽĐĞƐŽM ĚĞM ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶM ĚĞM
ŐƌĂŶĚĞƐM ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐM ĚĞM ĚĂƚŽƐM ǇM ƐƵM ŝŶŵĞĚŝĂƚŽMĂŶĄůŝƐŝƐM ƉĂƌĂM ĞŶĐŽŶƚƌĂƌM








M xĂǆŝŵŝǌĂƌM ĞůM ďĞŶĞĨŝĐŝŽM ĞĐŽŶſŵŝĐŽM ĐŽŶM ƵŶM ŝŵƉĂĐƚŽM ĂŵďŝĞŶƚĂůM ŵşŶŝŵŽM ĞƐM ƵŶM
ŽďũĞƚŝǀŽMƋƵĞM ŝŵƉƵůƐĂM ůĂMŵĞũŽƌĂMĚĞM ůĂƐM+ĠĐŶŝĐĂƐMĞŶM%ƌŽĚƵĐĐŝſŶMèĞŐĞƚĂůMŚĞM ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽM
ƉŽƌM xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͘M ;ϭϵϵϱͿ͘M aƐş͕M ůĂM ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM SŶƚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ůĂM ñŶĨĞƌŵĞĚĂĚM
;SŶĐŝĚĞŶĐŝĂMǇMÍĞǀĞƌŝĚĂĚͿMǇMƐƵMĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕MĂǇƵĚĂMĂůMĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽMĚĞMĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐMĚĞM
ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĐŽŶM ĞůM ĨŝŶM ĚĞM ƌĞĚƵĐŝƌM ŽM ĞǀŝƚĂƌM ůĂƐM ƉĠƌĚŝĚĂƐM ĚĞM ĐŽƐĞĐŚĂM
ŝŶĚƵĐŝĚĂƐMƉŽƌM ůŽƐMƉĂƚſŐĞŶŽƐ͘M MÍŝŶMĞŵďĂƌŐŽM ůĂMĐĂƉĂĐŝĚĂĚMĚĞMĠƐƚŽƐMƉŽƌMĂĚĂƉƚĂƌƐĞMĂM ůŽƐM
ĐĂŵďŝŽƐMŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽƐMĐŽŶMĞůMdŽŶƚƌŽů͕MƌŽŵƉĞMƚĂůĞƐMĞǆƉĞĐƚĂƚŝǀĂƐ͕MƉŽƌMůŽMƋƵĞMĞůMƉƌŽďůĞŵĂM
ĞƐĞŶĐŝĂůM ĚĞůM dŽŶƚƌŽůM ƐĞM ƉŽĚƌşĂM ƉůĂŶƚĞĂƌM ĞŶM ĞůM ŵĂƌĐŽM ĚĞM ůŽƐM ĞƐƚƵĚŝŽƐM ĚĞM bŝŽůŽŐşĂM ĚĞM
%ŽďůĂĐŝŽŶĞƐMĐŽŶMĞůMĨŝŶMĚĞMĐŽŶƚƌŽůĂƌMĞůMƚĂŵĂŹŽMǇMĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶMŐĞŶĠƚŝĐĂMĚĞMůĂMƉŽďůĂĐŝſŶM
ĚĞůM ƉĂƚſŐĞŶŽ͕M ĂM ĨŝŶMĚĞMŵĂŶƚĞŶĞƌůĂM ĂM ŶŝǀĞůĞƐM ƚĂůĞƐM ƋƵĞM ůĂƐMƉĠƌĚŝĚĂƐM ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐM ƐĞĂŶM
ĂĐĞƉƚĂďůĞƐM ƉŽƌM ĞůM ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌ͘M ,ĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂM ƋƵĞM ƉĂƌĂM ĂůĐĂŶǌĂƌM ĞƐƚŽƐM ŽďũĞƚŝǀŽƐM




“El estudio profundo de la naturaleza es la 
fuente más fértil de descubrimientos 
matemáticos” 




M ,ĂĚŽƐM 6ŽƐM ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐM ĞůĞŵĞŶƚŽƐM ĚĞůM ĞƐƋƵĞŵĂM ŝŶƚƌŽĚƵĐŝĚŽM ƉŽƌM xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͘M
;ϭϵϵϲͿMĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂM ƚƌĞƐ1ŶŝǀĞůĞƐ1ĚĞ1 ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͗M%ĂƌĂMƵŶM ĐŽƌƌĞĐƚŽMƵƐŽMĚĞůM dŽŶƚƌŽůM ĚĞM
ƵŶĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕M ĞƐM ŶĞĐĞƐĂƌŝŽM ĐŽŶŽĐĞƌM ĐŽŶM ƵŶM ƌĂǌŽŶĂďůĞM ŐƌĂĚŽM ĚĞM ĞǆĂĐƚŝƚƵĚM ůĂƐM
ƉĠƌĚŝĚĂƐM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽ͘M ;ĂĚŽĐŬƐM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϳϵ͖M bƵƚM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϴϱͿ͘M ,ĞM ĞƐƚĂM ĨŽƌŵĂ͕M ĞŶM ůĂƐM
xĂƌŝƐŵĂƐMĚĞůMÍƵƌMĚĞMñƐƉĂŹĂ͕MŶŽMƐĞMŚĂŶMƉƌŽĚƵĐŝĚŽMĞŶMůŽƐMƷůƚŝŵŽƐMϭϱMĂŹŽƐMƵŶĂƐMŵĞƌŵĂƐM
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞMĂƚƌŝďƵŝďůĞMĂM ůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ǇM ƐŽďƌĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͕M ǇM ƐşMƵŶŽƐM
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐMŵĄǆŝŵŽƐMĞŶMĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶMĐŽŶMĞůMƌĞƐƚŽMĚĞMƉĂşƐĞƐMĞƵƌŽƉĞŽƐMƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐ͘M
%ŽƌM ůŽM ƚĂŶƚŽ͕M ĞůM ÍŝƐƚĞŵĂM ĚĞM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂM ĂƉŽǇĂĚŽM ĞŶM ĞůM ƵƐŽM ĚĞůM dŽŶƚƌŽůM
SŶƚĞŐƌĂĚŽMǇMƋƵĞMƐĞMƌĞĂůŝǌĂMĞŶMƚŽĚĂMůĂMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMĐƵůƚŝǀĂĚĂMĞŶMůĂMǌŽŶĂMĂƌƌŽĐĞƌĂMĚĞůMÍƵƌMĚĞM
ñƐƉĂŹĂ͕M ŶĞĐĞƐŝƚĂM ĚĞůM ĚŝƐĞŹŽM ǇM ĞůM ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ƵŶĂMŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂM ĚĞMŵŽŶŝƚŽƌĞŽM
ƉĂƌĂMĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌMůŽƐMƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐMƉƵŶƚŽƐMĚĞMŝŶƚĞƌĠƐ͗MM
ϭ͘M 0ŶĄůŝƐŝƐ1 ĚĞ1 ůĂ1 ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ1 ĚĞ1 ůĂƐ1 ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕M ǇĂM ŝŶŝĐŝĂĚŽƐM ƉŽƌM xĂƌşŶͲ
ÍĄŶĐŚĞǌM ǇM UŝŵĠŶĞǌͲ,şĂǌ͕M ;ϭϵϳϴ͕M ϭϵϳϵͿM ƉĂƌĂM ĞůM ŵƵĞƐƚƌĞŽM ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕M ůĂƐM
ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐMĞM ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂM ƌĞůĂƚŝǀĂMĚĞM ůĂƐMŵŝƐŵĂƐMǇMĐŽŶMĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐMĚĞMxĞƌĐĂĚŽ͘M
6ŽƐM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐM ĞƐƉĞƌĂĚŽƐM ĞŶM ĞƐƚĞM ƚƌĂďĂũŽM ĚĞM ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶM ƉŽĚƌĄŶM ĞŵƉůĞĂƌƐĞM ĐŽŵŽM
ďĂƐĞMĚĞMůĂMŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMƉĂƌĂMůůĞǀĂƌMĂMĐĂďŽMůŽƐMĞƐƚƵĚŝŽƐMĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ͘M
Ϯ͘M IƐƚƵĚŝŽƐ1 IƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐ1 ;ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐ͕M ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶM ĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMǇMƉƌĞĚŝĐĐŝſŶMĚĞMƉĠƌĚŝĚĂƐMƉŽƌMůĂƐMŵŝƐŵĂƐ͕MǇMĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂMĚĞMůƵĐŚĂMĐŽŶƚƌĂMůĂƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐͿ͘M
ϯ͘M DĂŶĞũŽ1 ĚĞ1 ůĂƐ1 IŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ;ŵŽĚĞůŽƐM ǇM ƐŝƐƚĞŵĂƐM ĚĞM ĂǀŝƐŽƐ͕M ĂŶĄůŝƐŝƐM














6ĂƐM ĚŝǀĞƌƐĂƐM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĚĞMKƌǇǌĂM ŚĂŶM ƐŝĚŽM ŽďũĞƚŽMĚĞM ŶƵŵĞƌŽƐĂƐM ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘M
SŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞM ůŽƐM ĐƌŝƚĞƌŝŽƐM ƋƵĞM ƐĞM ƐŝŐƵŝĞƌŽŶM ĨƵĞƌŽŶM ŵŽƌĨŽůſŐŝĐŽƐ͕M ŵĄƐM ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞM





6ĂM ƉƌŝŵĞƌĂM ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶM ƌĞĂůŝǌĂĚĂM ƉŽƌM ĞůM ďŽƚĄŶŝĐŽM f͘M bĂŝůůŽŶHM ;ϭϴϵϰͿM
ĐŽŶƚĞŵƉůĂďĂM ϰM ƐĞĐĐŝŽŶĞƐM ĐŽŶM ƉŽĐĂƐM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĚĞůM ŐĠŶĞƌŽMKƌǇǌĂ͘M %ŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕M ƐĞM




+ŽĚĂƐM ůĂƐM ĨŽƌŵĂƐMĐƵůƚŝǀĂĚĂƐMĚĞMĂƌƌŽǌMƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶMĂM ůĂƐMĞƐƉĞĐŝĞƐ͗MK͘.ƐĂƚŝǀĂM ǇMK͘.
CůĂďĞƌƌŝŵĂ͘MñůMĐĞŶƚƌŽMĚĞMĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶMŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͕MƉĂƌĂMůĂMƉƌŝŵĞƌĂMĚĞMůĂƐMĚŽƐMĞƐƉĞĐŝĞƐ͕M
ƐĞM ĐŽŶƐŝĚĞƌĂM ĞůM ƐƵĚĞƐƚĞM ĂƐŝĄƚŝĐŽ͗M ůĂM SŶĚŝĂM ŽM ůĂM ƉĞŶşŶƐƵůĂM ĚĞM SŶĚŽĐŚŝŶĂ͖M ƉŽƌM ůŽM ƋƵĞM
ƌĞƐƉĞĐƚĂM ĂM ůĂM KƌǇǌĂ. ŐůĂďĞƌƌŝŵĂ͕M ĐƵůƚŝǀĂĚĂM ĐĂƐŝM ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞM ĞŶM uĨƌŝĐĂM 0ĐĐŝĚĞŶƚĂůM
ƉĂƌĞĐĞMƐĞƌMŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂMĚĞůMĚĞůƚĂMĐĞŶƚƌĂůMŶŝŐĞƌŝĂŶŽ͘MdŽŶMŵŽƚŝǀŽMĚĞMůĂMƐĞŵĞũĂŶǌĂMĞŶƚƌĞMůĂƐM
ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĐƵůƚŝǀĂĚĂƐM ǇĂM ĐŝƚĂĚĂƐ͕M ůŽƐM ƚĂǆŽŶŽŵŝƐƚĂƐM ƐĞM ŝŶĐůŝŶĂŶM ŚĂĐŝĂM ůĂM ŚŝƉſƚĞƐŝƐM ĚĞM ƵŶM
ŽƌŝŐĞŶMĐŽŵƷŶMĞŶMƵŶĂMƷŶŝĐĂMĨŽƌŵĂMĂŶĐĞƐƚƌĂů͘MÍĞMƚƌĂƚĂMĚĞMK͘.ƉĞƌĞŶŶŝƐ͕MƉƌĞƐĞŶƚĞMƚĂŵďŝĠŶM
















aƵŶƋƵĞM ƐĞM ĐŽŶŽĐĞŶM ĐĞƌĞŵŽŶŝĂƐM ĞŶM dŚŝŶĂM ĚĞƐĚĞM ŚĂĐĞM ϱ͘ϬϬϬM ĂŹŽƐM ůŝŐĂĚĂƐM ĂM ůĂM
ƐŝĞŵďƌĂM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͕M ĞǆŝƐƚĞŶM ƌĞƐƚŽƐM ĂƌƋƵĞŽůſŐŝĐŽƐM ƋƵĞM ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶM ůĂM ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂM ĚĞůM
ĐƵůƚŝǀŽMŚĂĐĞMŵĄƐMĚĞMϳ͘ϬϬϬMĂŹŽƐMĞŶMĞůM ƐƵƌMĚĞMaƐŝĂ͕M ĐƌĞǇĠŶĚŽƐĞMƋƵĞM ůĂMĂŶƚŝŐƺĞĚĂĚMĚĞůM
ĐƵůƚŝǀŽMĚĂƚĂMĚĞMĂůƌĞĚĞĚŽƌMĚĞůMϴ͘ϬϬϬMĂ͘Md͘M6ŽƐMĞƐƚƵĚŝŽƐMƌĞĂůŝǌĂĚŽƐMŚĂĐĞŶMƉĞŶƐĂƌMƋƵĞMĞůM
ŝŶŝĐŝŽMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌMƐĞMĚŝŽMĞŶMĞůMƐƵƌMĚĞMůĂMSŶĚŝĂMǇMbŝƌŵĂŶŝĂ͕MĂƵŶƋƵĞMƉƵĞĚĞMƋƵĞMƐƵM
ŽƌŝŐĞŶM ĨƵĞƐĞM SŶĚŽĐŚŝŶĂ͘M,ĞM ůĂM SŶĚŝĂM ƐĞM ƉƌŽƉĂŐſM ĂM dŚŝŶĂM ĞŶM ĞůM ϯ͘ϬϬϬM Ă͘d͕͘M ĚĞM ĂƋƵşM ƐĞM
ŝŶƚƌŽĚƵũŽMĞŶMdŽƌĞĂMǇMƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞMĞŶMUĂƉſŶ͘MñŶMFŝůŝƉŝŶĂƐMĞŶƚƌſMĞŶMĞůMϮ͘ϬϬϬMĂ͘d͘MĚĞƐĚĞM
dŚŝŶĂ͘M,ĞƐĚĞMĞůMƐƵƌMĚĞMůĂMSŶĚŝĂMĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌMƐĞMƉƌŽƉĂŐſMŚĂĐŝĂMSŶĚŽŶĞƐŝĂMǇMdĞŝůĄŶ͘M
ñůM SŵƉĞƌŝŽM %ĞƌƐĂM ĞǆƉĂŶĚŝſM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ŚĂĐŝĂM aƐŝĂM 0ĐĐŝĚĞŶƚĂůM ǇM ůĂM ĐƵĞŶĐĂM
ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂ͘MñůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌMĨƵĞMĞǆƉĂŶĚŝĚŽMƉŽƌMůŽƐMŵƵƐƵůŵĂŶĞƐMĚĞƐĚĞMĞůMƐŝŐůŽMSè͕M
ĐŽŵĞŶǌĂŶĚŽMƉŽƌMñŐŝƉƚŽ͘M,ĞƐƉƵĠƐMůŽMŝŶƚƌŽĚƵũĞƌŽŶMĞŶMůĂMĐŽƐƚĂMŽƌŝĞŶƚĂůMĚĞMuĨƌŝĐĂMĚĞůMƐŝŐůŽM
èSSSM ĂůM y͘M aƐşM ĐŽŶM ůĂM ŝŶǀĂƐŝſŶM ŵƵƐƵůŵĂŶĂM ĚĞM ůĂM %ĞŶşŶƐƵůĂM SďĠƌŝĐĂM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ůůĞŐſM ĂM
xĂƌƌƵĞĐŽƐMǇMñƐƉĂŹĂ͕MŝŵƉůĂŶƚĂŶĚŽMĞůMĐƵůƚŝǀŽMƚŽƚĂůŵĞŶƚĞMĞŶMůĂMĐƵĞŶĐĂMŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞĂ͘M6ĂM
ƌƵƚĂMŵĂƌşƚŝŵĂMĚĞM ůĂƐM SŶĚŝĂƐMŚŝǌŽMĞŶMĞůMƐŝŐůŽMyèSMƋƵĞMĞůMĐƵůƚŝǀŽM ůůĞŐĂƐĞMĂM%ŽƌƚƵŐĂů͕MǇMĚĞM
ĞƐƚĞMƉĂşƐMǇMñƐƉĂŹĂMůůĞŐĂMĞƐƚĞMŵŝƐŵŽMƐŝŐůŽMĂMSƚĂůŝĂ͘MñŶMĞůMƐŝŐůŽMyèMͲMyèSSSMůŽƐMƉŽƌƚƵŐƵĞƐĞƐ͕M





ŚŽůĂŶĚĞƐĞƐM ǇM ĞƐƉĂŹŽůĞƐM ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶMĞůM ĐƵůƚŝǀŽMĚĞMKƌǇǌĂ. ƐĂƚŝǀĂM ĞŶMuĨƌŝĐĂ͕M ǇM ĞŶMĞůM ƐŝŐůŽM
yèSSM ůŽƐMĚŽƐMƉƌŝŵĞƌŽƐM ůŽM ŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶMĞŶMaŵĠƌŝĐĂMĚĞůM–ŽƌƚĞM ;dĂƌŽůŝŶĂͿ͕MaŵĠƌŝĐĂMĚĞůMÍƵƌM
;bƌĂƐŝůͿ͕MůĂƐMŝƐůĂƐMĚĞM%ĂĐşĨŝĐŽMǇMaƵƐƚƌĂůŝĂ͘M
M
FƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞM ůŽƐMŵĂǇŽƌĞƐMƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐMĚĞMĂƌƌŽǌMĂMŶŝǀĞůMŵƵŶĚŝĂůM ƐŽŶM ůŽƐM
ƉĂşƐĞƐMĂƐŝĄƚŝĐŽƐM;ϵϭ͕ϯйMĐŽŶMϱϬϭ͘ϵϴϬ͘ϬϬϬ+ŵ͘ͿMƉŽƌMůŽMƋƵĞ͕MĚĞŶƚƌŽMĚĞůMĐŽŶƚĞǆƚŽMŵƵŶĚŝĂů͕M
ůĂƐM ƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶĞƐM ƋƵĞM ƐĞM ĚĂŶM ĞŶM ůĂM *ŶŝſŶM ñƵƌŽƉĞĂM ƐŽŶM ƉŽĐŽM ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐM ;aŐƵŝůĂƌ͕M
ϮϬϭϬͿ͕MƐŝĞŶĚŽMñƐƉĂŹĂMĞM SƚĂůŝĂM ůŽƐMƷŶŝĐŽƐMƉĂşƐĞƐMĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐMĚĞĚŝĐĂĚŽƐMĂMĞƐƚĞMĐƵůƚŝǀŽ͕M
ĂďĂƐƚĞĐŝĞŶĚŽM ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞM ĂMĚŝĐŚŽMŵĞƌĐĂĚŽM ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘M,ĞM ůĂƐM ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞM
ϭϬϬ͘ϬϬϬM ŚĞĐƚĄƌĞĂƐM ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐM ĞůM ĂƌƌŽǌM ƐĞM ƐŝƚƷĂM ƐŽďƌĞM ƚŽĚŽM ĞŶM ÍĞǀŝůůĂ͕M èĂůĞŶĐŝĂ͕M
+ĂƌƌĂŐŽŶĂMǇMbĂĚĂũŽǌ͖MƚĞŶŝĞŶĚŽMaŶĚĂůƵĐşĂMĐĞƌĐĂMĚĞůMϰϬйMĚĞMůĂMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMƚŽƚĂůMĚĞMĐƵůƚŝǀŽM
ĞŶM ůĂMƉĞŶşŶƐƵůĂ͕MĐŽŶMƵŶĂMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMĞŶMƐƵMŵĂǇŽƌşĂMĚĞM ůĂMǀĂƌŝĞĚĂĚMƚŝƉŽM SŶĚŝĐĂ͕MĚĞM ůĂƐM





fĂĐĞM ƵŶŽƐM ϭϴ͘ϬϬϬM ĂŹŽƐM ƵŶM ĞǆƚĞŶƐŽM ŵĂƌM ĐƵďƌşĂM ƚŽĚĂM ůĂM ĞǆƚĞŶƐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM
xĂƌŝƐŵĂƐM ĐƵǇŽƐM ƚĠƌŵŝŶŽƐM ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞƐM ĂĐƚƵĂůĞƐM ĞƌĂŶM ÍĞǀŝůůĂ͕M ůŽƐM %ĂůĂĐŝŽƐ͕M 6ĞďƌŝũĂ͕M




+ŽĚŽM ĞůůŽM ĨĂǀŽƌĞĐŝſM ĞůM ĞƐƚƌĞĐŚĂŵŝĞŶƚŽM ĚĞůM ƌşŽM ǇM ƋƵĞM ůŽƐM ĂƌƌĂƐƚƌĞƐM ĨůƵǀŝĂůĞƐM ƐĞM





ůƵŐĂƌM ĂM ŶƵŵĞƌŽƐŽƐM ŵĞĂŶĚƌŽƐ͘M LƌĂĐŝĂƐM ĂM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůŽƐM ĐĂƵĚĂůĞƐM ĚĞůM ƌşŽM
LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌM ǇM ƐƵM ĂĨůƵĞŶƚĞM ĚĞůM LƵĂĚŝĂŵĂƌM ƐĞM ƉƌŽĚƵũŽM ƵŶM ĂůĞũĂŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ůĂƐM ĂŐƵĂƐM
ŵĂƌŝŶĂƐ͘M 6ĂƐM ƚŝĞƌƌĂƐM ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶM ĂM ĞŵĞƌŐĞƌM ǇM ĂM ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌƐĞM ĐŽŶM ĐĂĚĂM ǀĞǌM ŵĂǇŽƌM
ƐŽůŝĚĞǌ͕M ĚĂŶĚŽM ůƵŐĂƌM ĂM ƐƵĞůŽƐM ĂƌĐŝůůŽƐŽƐ͕M ƐĂůŝŶŽƐ͕M ƉŽďƌĞƐM ĞŶMŵĂƚĞƌŝĂMŽƌŐĄŶŝĐĂM ǇM ĚĞM ƵŶM
ĐŽůŽƌM ŐƌŝƐͲĂǌƵůĂĚŽ͕M ƋƵĞM ĂůďĞƌŐĂďĂM ƵŶĂM ĞƐĐĂƐĂM ǀĞŐĞƚĂĐŝſŶM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐM ŚĂůſĨŝƚĂƐ͕M ĚŽŶĚĞM













aM ĐŽŵŝĞŶǌŽƐM ĚĞůM ƐŝŐůŽM ySyM ;ϭϴϭϯͿM ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶM ůĂƐM ƉƌŝŵĞƌĂƐM ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐM ĚĞM









ŵĂƌŐĞŶM ĚĞƌĞĐŚĂM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͕M ĂM ĐĂƌŐŽM ĚĞM ůĂM ƐŽĐŝĞĚĂĚM ĞƐƉĂŹŽůĂM ůĂM aŐƌĂƌŝĂM ĚĞůM
LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌM Í͘a͘M ñŶM ϭϵϮϲM ůĂM dŽŵƉĂŹşĂM SƐůĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌM Í͘a͕͘M ĂM ƚƌĂǀĠƐM ĚĞM






ƉƌŽĚƵĐŝƌM ƐƵMƉƌŽƉŝŽM ĂƌƌŽǌM ǇM ĚĞůMŵĞƌĐĂĚŽM ŝŶŐůĠƐMƋƵĞM ŐƌĂďſM ůĂƐM ŝŵƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌM
ĞƐƉĂŹŽů͘M6ĂMƉƌĞƐŝſŶMƌĞĂůŝǌĂĚĂMĂŶƚĞMFĞĚĞƌĂĐŝſŶMÍŝŶĚŝĐĂůMĚĞMaŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐMaƌƌŽĐĞƌŽƐMƉŽƌMůĂM
ƌĞŐŝſŶMůĞǀĂŶƚŝŶĂ͕MĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝſMƉƌĄĐƚŝĐĂŵĞŶƚĞMĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞMĂƌƌŽǌMĞŶMůĂƐMxĂƌŝƐŵĂƐMǇMƉŽƌM
ůŽM ƚĂŶƚŽM ĞŶM aŶĚĂůƵĐşĂ͘M ,ĞďŝĚŽM ĂM ĞƐƚĂM ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂM ůĂM ĐŽŵƉĂŹşĂM ĚĞM èĂůŽƌĂĐŝſŶM ĚĞM
xĂƌŝƐŵĂƐM Í͘a͘M ĂďĂŶĚŽŶſM ůĂM ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶM ĂŐƌşĐŽůĂM ĚĞM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐ͕M ƉĂƌĂůŝǌĂŶĚŽM ƐƵƐM
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐM ǇM ƐƵƐM ƚƌĂďĂũŽƐMƉŽŶŝĞŶĚŽMĂƐşM ĞŶM ĂůƋƵŝůĞƌM ůĂƐM ƚŝĞƌƌĂƐM ǇMĚĞĚŝĐĂƌůĂƐM ĂMƉĂƐƚŽƌĞŽ͘M
%ŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞMĐŽŵŽMĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂMĚĞMůĂƐMŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐMŵŝůŝƚĂƌĞƐMǇMĞĐŽŶſŵŝĐĂƐMƐƵƌŐŝĚĂƐM





ĂůĞŶƚĂĚŽƌĂƐ͕M ĚĂĚŽƐM ůŽƐM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐMĚĞM ůĂM ǌŽŶĂMƋƵĞMĞƐƚĂďĂŶMŵƵǇMƉŽƌM ĞŶĐŝŵĂMĚĞM ůŽƐM
ƉĂşƐĞƐM ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽƐM ƉƌŽĚƵĐƚŽƌĞƐM ǇM ůĂM ƐŝƚƵĂĐŝſŶM ĚĞĨŝĐŝƚĂƌŝĂM ĚĞM ůĂM dññ͘M aĚĞŵĄƐM ƐĞM






M ñůM ĂƌƌŽǌM ƐŝŐƵĞM ŵĂŶƚĞŶŝĞŶĚŽ͕M ĞŶM ƚĠƌŵŝŶŽƐM ŐĞŶĞƌĂůĞƐ͕M ƐƵM ĐŽŶĚŝĐŝſŶM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM
ƐƵďƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͕MǇMƉĞƌŵŝƚĞMĂůŝŵĞŶƚĂƌMĂMďƵĞŶĂMƉĂƌƚĞMĚĞMůĂMƉŽďůĂĐŝſŶMŵƵŶĚŝĂů͘M%ŽƌMŽƚƌŽMůĂĚŽ͕M
ĞƐM ƵŶM ĐƵůƚŝǀŽM ĐŽŶM ĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐM ĞĚĂĨŽůſŐŝĐĂƐM ŵşŶŝŵĂƐM ĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝďŝĠŶĚŽůŽM ĂM ƐƵĞůŽƐM ƉŽĐŽM
ĨĠƌƚŝůĞƐM ;6ƵĐĂƐMĞƚ. Ăů͕͘M ϮϬϬϵͿ͕M ĚĞM ƚŝĞƌƌĂƐM ĂŶĞŐĂďůĞƐM ǇMŵĂƌŝƐŵĂƐ͕M ƉŽƌM ĞůůŽM ŶŽM ĂƉƚŽƐM ƉĂƌĂM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϮϳͲM
ŽƚƌŽƐM ƚŝƉŽƐMĚĞM ĐƵůƚŝǀŽƐ͘M 6ĂMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMĂƌƌŽĐĞƌĂMĞŶM ůĂMdññM ƐĞM ĐĞŶƚƌĂM ĞŶM ůŽƐMƉĂşƐĞƐMĚĞůM
ŵĞĚŝƚĞƌƌĄŶĞŽ͕MĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽMSƚĂůŝĂMǇMñƐƉĂŹĂ͕MĐŽŶMƵŶMϱϲйMǇMƵŶMϮϲйMƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞMĚĞůM
ƚŽƚĂůM ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽM ;xŽƌĂŶƚM ǇM –ĂǀĂƌƌŽ͕M ϭϵϵϳͿ͘M ÍĞǀŝůůĂM ĐŽŶĐĞŶƚƌĂMŵĄƐM ĚĞM ϯϲ͘ϬϬϬM ŚĂM ĚĞM
ĐƵůƚŝǀŽMĞŶ ĞůMĞƐƚƵĂƌŝŽMĚĞůMƌşŽMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͕MĞŶMÍĞǀŝůůĂ͕MĐŽŶMǌŽŶĂƐMƵďŝĐĂĚĂƐMĚĞŶƚƌŽMĚĞMůŽƐM
ůşŵŝƚĞƐMĚĞůM%ĂƌƋƵĞM–ĂĐŝŽŶĂůMĚĞM,ŽŹĂŶĂ͘M6ĂMƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝĚĂĚMŵĄƐMŶŽƚŽƌŝĂMĞŶMĞƐƚĞMƐĞŶƚŝĚŽM
ŽďĞĚĞĐĞM ĂM ůĂM ŶĞĐĞƐŝĚĂĚM ĚĞM ĂƉůŝĐĂƌM ƉƌĄĐƚŝĐĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͕M ĚĞM ĐŽŶƚƌŽůM ĨŝƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽM ǇM
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞM ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐM ƌĞƐƉĞƚƵŽƐĂƐM ĐŽŶM ĞůM ŵĞĚŝŽM ĂŵďŝĞŶƚĞ͘M ,ĞďŝĚŽM ĂůM
ŵŝŶŝĨƵŶĚŝƐŵŽMĚĞM ůĂMĞǆƉůŽƚĂĐŝŽŶĞƐM ;ϮM ͲϮ͕ϮMŚĂMĚĞMƉƌŽŵĞĚŝŽͿM ǇMĂůM ĂůƚŽMŐƌĂĚŽMĚĞM ƚƌĂďĂũŽM
ĂƐĂůĂƌŝĂĚŽ͕M ůŽƐM ĐŽƐƚĞƐM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ƋƵĞM ƐĞM ƚŝĞŶĞM ĞŶM ĞƐƚĂM dŽŵƵŶŝĚĂĚM ƐƵƉĞƌĂŶM ĐŽŶM
ĐƌĞĐĞƐM ůĂM ŵĞĚŝĂM –ĂĐŝŽŶĂů͘M %ŽƌM ŽƚƌŽM ůĂĚŽ͕M ůĂM M ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚM ĞŶƚƌĞM ůĂƐM ƉĂƌĐĞůĂƐM ƋƵĞM
ĐŽŶƐƚŝƚƵǇĞŶM ůĂM ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ͕M ƐƵM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM ƌŝĞŐŽM ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕M ĂůƚŽM ŐƌĂĚŽM ĚĞM
ŵĞĐĂŶŝǌĂĐŝſŶM ũƵŶƚŽMĐŽŶM ůĂƐMƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĐůŝŵĄƚŝĐĂƐM ƚƌĂĞŶMĐŽŶƐŝŐŽMƋƵĞM ůŽƐM
ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐMŵĞĚŝŽƐM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ƵŶM ϭϬM ͲM ϭϱйM ƉŽƌM ĞŶĐŝŵĂM ĚĞM ůĂƐM ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐM ǇM
ĞŶƚƌĞM ůŽƐM ŵĄƐM ĞůĞǀĂĚŽƐM ĚĞůM ŵƵŶĚŽ͘ ñůM ĂƌƌŽǌ͕M ĂůM ƐĞƌM ƵŶM ĐƵůƚŝǀŽM ƋƵĞM ĞƐM ůĂM ďĂƐĞM ŵĄƐM




ĂƌƌŽǌĂůĞƐM ĚĞM aŶĚĂůƵĐşĂM ǇM dĂƚĂůƵŹĂM ǇM ĞƐƚŝŵĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ƉĠƌĚŝĚĂƐM ĚĞM ĐŽƐĞĐŚĂM ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐM
ĚĞƐĚĞM ůĂM ĚĠĐĂĚĂM ĚĞM ůŽƐM ϳϬM ĞŶM aŶĚĂůƵĐşĂM ǇM ĞŶM ůĂM ĚĠĐĂĚĂM ĚĞM ůŽƐM ϴϬM ĞŶM dĂƚĂůƵŹĂ͕M
ƐƵƉƵƐŝĞƌŽŶMƵŶĂMƉĠƌĚŝĚĂMŵĞĚŝĂMĚĞMϲϴ͕ϱMĞƵƌŽƐMͬMŚĂMǇMĂŹŽ͘MMM
M
M ñůMŵĠƚŽĚŽMĚĞM ĐŽŶƚƌŽůMĚĞMĚŝĐŚĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMŵĄƐM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞMĞŶMĞůMŵƵŶĚŽMĞƐM ĞůM
ƵƐŽMĚĞMĨƵŶŐƵŝĐŝĚĂƐ͕MďĂƐĂĚŽMĞŶMƵŶMÍŝƐƚĞŵĂMĚĞMaƉŽǇŽMĂMůĂM+ŽŵĂMĚĞM,ĞĐŝƐŝŽŶĞƐM;Ía+,Ϳ͘MñůM
ƵƐŽMĚĞMůĂMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂMĞƐƚĄMůŝŵŝƚĂĚŽMƉŽƌMƐƵMĞƐĐĂƐĂMĚƵƌĂďŝůŝĚĂĚMĚĞďŝĚŽMĂMůĂMǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚMĚĞůM




ĂŶƵĂůĞƐM ǇMƉŽƌM ůĂM ĐůŝŵĂƚŽůŽŐşĂMƉƌŽƉŝĂMĚĞMŶƵĞƐƚƌĂƐM ǌŽŶĂƐMĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͘MñŶM ƌĞůĂĐŝſŶMĂM ĞƐƚĂM
ƷůƚŝŵĂ͕M ĞƐM ĚŝĨşĐŝůM ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌM ĞůM *ŵďƌĂůM ĚĞM ’ŝĞƐŐŽM ;*’ͿM ĞŶM ƵŶM ƉĂƚŽƐŝƐƚĞŵĂM ĂůƚĂŵĞŶƚĞM
ŝŶĨůƵŝĚŽMƉŽƌMƉĞƋƵĞŹĂƐMǀĂƌŝĂĐŝŽŶĞƐMĚĞMůĂMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMǇMŚƵŵĞĚĂĚMƌĞůĂƚŝǀĂMĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘M
ñǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐM ůůĞǀĂĚŽƐM ĂM ĐĂďŽM ƉŽƌMxĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͘. ;ϮϬϬϲͿM ĞŶM aŶĚĂůƵĐşĂM ǇM dĂƚĂůƵŹĂM ŚĂŶM
ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽM ůĂM ƵƚŝůŝĚĂĚM ĚĞM ƵŶM *’ͺĨŽůŝĂƌM сM ϭйͬŵϮM ĐŽŶM ĐĂƌĄĐƚĞƌM ŐĞŶĞƌĂůM ǇM ĚĞM ĐƌŝƚĞƌŝŽƐM
ĨĞŶŽůſŐŝĐŽƐM;ñFͿMĞŶƚƌĞMĞůMŝŶŝĐŝŽMĚĞůMĞƐƉŝŐĂĚŽMǇMĨŝŶĂůMĚĞůMŵŝƐŵŽMĐŽŵŽMŵŽŵĞŶƚŽƐMĐƌşƚŝĐŽƐM
ĚĞMƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽMĚĞMůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMĞŶMƉĂŶşĐƵůĂ͕MƉĞƌŽMŶŽMŚĂŶMƉŽĚŝĚŽMĞǆƉůŝĐĂƌMĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐM
ĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐM ƚĂƌĚşŽƐM ;ŵĄƐM ĂůůĄM ĚĞůM ñF͗M ŐƌĂŶŽM ĂĐƵŽƐŽͿM ŶŝM ůĂM ƉŽƐŝďůĞM ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂM ĚĞM
’ĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM ƉĂƌĐŝĂůM ;ƚĂƐĂͲƌĞĚƵĐƚŽƌĂͿM ĞŶƚƌĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ĐƵůƚŝǀĂĚĂƐ͖M ĞƐƚŽ͕M ĚĞďŝĚŽM ĂůM
ĚĞƐĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽMĚĞMůĂMĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶMĞƐƉĂĐŝĂůMǇMƚĞŵƉŽƌĂůMĚĞMůĂƐMǀŝƌƵůĞŶĐŝĂƐMǇMĂMůĂMĨĂůƚĂMĚĞM
ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽƐMƐŽďƌĞMůŽƐMĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐMĚĞMůĂMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM;ƉĞƌşŽĚŽƐMůĂƚĞŶƚĞMĞMŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽ͕M
ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂM ĚĞůM ŝŶſĐƵůŽM ǇM ƚĂƐĂM ĚĞM ĞƐƉŽƌƵůĂĐŝſŶͿM ĞŶM ůŽƐM ƉĂƚŽƐŝƐƚĞŵĂƐM ĂĐƚƵĂůĞƐ͘M aƐş͕M ĞůM









ŽďũĞƚŝǀŽM ŐůŽďĂůM ĚĞM ĞƐƚĞM ƉƌŽǇĞĐƚŽM ĞƌĂM ůĂM ŽƉƚŝŵŝǌĂĐŝſŶM ƉĂƚŽůſŐŝĐĂM ǇM ĞĐŽŶſŵŝĐĂM ĚĞůM
dŽŶƚƌŽůMĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĚĞůMĂƌƌŽǌ͕MŽďũĞƚŝǀŽMƋƵĞMĨƵĞMĐŽŶĐƌĞƚĂĚŽMĞŶMůŽƐMƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗MĂͿM
ñƐƚƵĚŝŽƐM ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐM ƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽƐM ǇM ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀŽƐM ƉĂƌĂM ƵŶM Ía+,͕M ďͿM aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM
ĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂMƉĂƚŽůſŐŝĐĂMǇMĞĐŽŶſŵŝĐĂMĚĞůMĐŽŶƚƌŽůMƋƵşŵŝĐŽMĐͿMdĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶMĚĞMůĂMƌĞĂĐĐŝſŶM
ǀĂƌŝĞƚĂůMŵĞĚŝĂŶƚĞMĞƐĐĂůĂMĚĞM ƚŝƉŽƐMĚĞM ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͕MƉŽƌM ƐƵƐM ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐMǇMƉŽƌM ƐƵMĞĨĞĐƚŽM
ĞƉŝĚĠŵŝĐŽM ƐŝŶƚĠƚŝĐŽM ǇM ƐŽďƌĞM ůĂM ĚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽ͕M ǇM ĚͿM aŶĄůŝƐŝƐM
ƉŽďůĂĐŝŽŶĂůM ĚĞM ůĂM ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂ͗M Ě͘ϭͿM ŵĞĚŝĂŶƚĞM ůĂM ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐM ĚĞM
ƉĂƚŽƚŝƉŽƐMĞŶMůĂƐMǌŽŶĂƐMǇMĚ͘ϮͿMŵĞĚŝĂŶƚĞMŵĠƚŽĚŽƐMďŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐ͘M
M
M aĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕M ĞƐƚĄŶM ƐŝĞŶĚŽM ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂƐM ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐM ĚĞM ŵĂŶĞũŽM ĚĞM ůĂƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ƋƵĞMŵĞũŽƌĞŶM ůŽƐMŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐM ĚĞM ĐŽŶƚƌŽůM ŝŶŚĞƌĞŶƚĞƐM ǇM ĂƐĞŐƵƌĞŶM ďĂũŽƐM
ŶŝǀĞůĞƐMĚĞMŝŶĨĞĐĐŝſŶMĞŶMůƵŐĂƌMĚĞůMĐŽŶƚƌŽůMƋƵşŵŝĐŽ͕MĞůMĐƵĂůMĐŽŶƚĂŵŝŶĂMĞůMŵĞĚŝŽMĂŵďŝĞŶƚĞ͕M






ĞǆƉƌĞƐŝſŶM ĨĞŶŽƚşƉŝĐĂM ĚĞM ůĂM ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶM ƉŽďůĂĐŝſŶM ƉůĂŶƚĂM ǆM ƉŽďůĂĐŝſŶM ƉĂƚſŐĞŶŽM ǆM
ĂŵďŝĞŶƚĞ͘M ñƐƚĞMŚĞĐŚŽMƋƵĞĚĂM ĐŽŵƉĞŶĚŝĂĚŽMĞŶMĞůM ĐŽŶĐĞƉƚŽM ΖƉŝƌĄŵŝĚĞMĚĞMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM




ĞůM ĚĞůM ĞŶƚŽƌŶŽMĚĞM ůĂM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂM ǇMƋƵĞM ƐĞMĚĞĨŝŶĞMƉŽƌMaƉĂƌŝĐŝŽMĞƚ.Ăů͘M ;ϮϬϬϯͿM
ĐŽŵŽM ƵŶM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĂŐƌşĐŽůĂM ĚĞM ĂůƚĂM ĐĂůŝĚĂĚM ƋƵĞM ƵƚŝůŝǌĂMŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐM ĚĞM
ƌĞŐƵůĂĐŝſŶM ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͕M ƋƵĞM ƐĞĂŶM ƌĞƐƉĞƚƵŽƐŽƐM ĐŽŶM ĞůM ŵĞĚŝŽM ĂŵďŝĞŶƚĞ͕M ŵĂŶƚĞŶŐĂŶM ůĂM
ƌĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚMĚĞMůĂƐMĞǆƉůŽƚĂĐŝŽŶĞƐMĂŐƌşĐŽůĂƐ͕MǇMůĂƐMĞǆŝŐĞŶĐŝĂƐMƐŽĐŝĂůĞƐMĚĞMĂĐƵĞƌĚŽMĐŽŶMůŽƐM
ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐMƋƵĞM ƐĞMĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶMƉĂƌĂM ĐĂĚĂMƉƌŽĚƵĐƚŽMĞŶMĞůM ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞM’ĞŐůĂŵĞŶƚŽM
ĚĞM%ƌŽĚƵĐĐŝſŶ͘MñůMƉƌŝŵĞƌM’ĞŐůĂŵĞŶƚŽMñƐƉĞĐşĨŝĐŽMĚĞM%ƌŽĚƵĐĐŝſŶMSŶƚĞŐƌĂĚĂMĚĞůMaƌƌŽǌMƐĞM





Ăďƌŝů͕M ƉƵďůŝĐĄŶĚŽƐĞM ĞŶM ĞůM b0UaM ŶǑM ϱϳM ĚĞM ϭϲM ĚĞM ŵĂǇŽ͕M ǇĂM ƋƵĞM ĂƐşM ůŽM ĂĐŽŶƐĞũĂďĂŶM
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐM ĂƐƉĞĐƚŽƐM ƚĠĐŶŝĐŽƐ͘M %ŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕M ĞŶM ĞůM ĂŹŽM Ϯ͘ϬϬϭM ƐĞM ƌĞĂůŝǌſM ƵŶĂM




ĂŐŽƐƚŽ͕M ĞŶM ĞůM ƋƵĞM ƐĞM ŝŶĐůƵǇĞM ůĂM ƌĞŶŽǀĂĐŝſŶM ĚĞM ůŽƐM ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐM ĂĚƋƵŝƌŝĚŽƐM ƉŽƌM ůŽƐM










ñƐƚĞM ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽM ĂďƌĞM ůĂM ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚM ĚĞM ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƐĞM ĂůM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM










ñŶM ůĂM ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚM ĞŶM ĞůM ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ1 IƐƉĞĐşĨŝĐŽ1 ĚĞ1 WƌŽĚƵĐĐŝſŶ1 ;ŶƚĞŐƌĂĚĂLM ĞŶM ĞůM
ĐƵůƚŝǀŽMĚĞMĂƌƌŽǌMĞŶMaŶĚĂůƵĐşĂ͕MƐĞMŝŶĐůƵǇĞMƵŶĂMĞƐƚŝŵĂĐŝſŶMĚĞMƌŝĞƐŐŽƐMǇMƵŶŽƐMĐƌŝƚĞƌŝŽƐMĚĞM
ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶM ĂƐşM ĐŽŵŽM ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĚĂŹŽƐM ƉĂƌĂM ƉŽĚĞƌM ĞƐƚĂďůĞĐĞƌM ƵŶM ƵŵďƌĂůM ĚĞM
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽM ĐŽŶƚƌĂM ůĂƐM ƉůĂŐĂƐM ǇM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘M 6ŽƐM ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐM ƉƌŽǀŽĐĂŶM
ĚĂŹŽƐM ĂM ůŽM ůĂƌŐŽM ĚĞM ůŽƐM ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐM ĞƐƚĂĚŝŽƐM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ƉƌŽǀŽĐĂŶĚŽM ŵĞƌŵĂƐM ĞŶM ůĂƐM
ƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶĞƐ͘M%ĂƌĂMĞǀŝƚĂƌMĞƐƚŽƐMĚĂŹŽƐMĞƐMŶĞĐĞƐĂƌŝŽMĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌMůĂƐM ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐMƋƵĞM
ƐĞM ĞƐƚĂďůĞĐĞŶM ĞŶƚƌĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ǇM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽ͘M ÍƵM ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽM ƉĞƌŵŝƚŝƌĄM ƵŶĂƐM
ƚĠĐŶŝĐĂƐMĚĞMĐƵůƚŝǀŽMŵĄƐMĞĨŝĐŝĞŶƚĞƐMĞǀŝƚĂŶĚŽMĞůMƵƐŽMĞǆĐĞƐŝǀŽMĚĞMƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐ͘MM




























M%ĂƌĂM ƵŶĂM ĐŽƌƌĞĐƚĂM ĂƉůŝĐĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ŵĂǇŽƌşĂM ĚĞM ůĂƐM ƉƌĄĐƚŝĐĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM
;ĨŝƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕MŵĂŶĞũŽMĚĞůMĂŐƵĂ͕M ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ͕MĞƚĐ͘ͿMĞƐM ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůM ĐŽŶŽĐĞƌMĞůMĞƐƚĂĚŽM
ĨĞŶŽůſŐŝĐŽMŽMŵŽŵĞŶƚŽMĞŶMƋƵĞM ƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂM ůĂMƉůĂŶƚĂMĚĞM ĂƌƌŽǌ͘M,ĞŶƚƌŽMĚĞM ĐĂĚĂM ĨĂƐĞM
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞŵŽƐM ǀĂƌŝĂƐM ĞƚĂƉĂƐMŽMƉĞƌşŽĚŽƐM ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂŵĞŶƚĞMĚŝƐƚŝŶƚŽƐ͘M FŝŶĂůŵĞŶƚĞM ĐĂĚĂM
ĞƚĂƉĂM ƐĞM ƐƵďĚŝǀŝĚĞM ĞŶM ĚŝǀĞƌƐŽƐM ĞƐƚĂĚŽƐM ĨĞŶŽůſŐŝĐŽƐM ĐŽŶM ĞůM ƉƌŽƉſƐŝƚŽM ĚĞM ĚĞĨŝŶŝƌ͕M ĚĞM
ĨŽƌŵĂM ƉƌĞĐŝƐĂ͕M ĐĂĚĂM ŵŽŵĞŶƚŽM ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͕M ŽM ƉĞƌşŽĚŽM ŵƵǇM ĐŽƌƚŽ͕M ĚĞM ůĂM ǀŝĚĂM ĚĞM ůĂM




%ĂƌĂM ůĂM ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶM ĚĞM ůŽƐM ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ĞƐƚĂĚŽƐM ĨĞŶŽůſŐŝĐŽƐ͕M ůĂM ĞƐĐĂůĂM ƐĞM ďĂƐĂM ĞŶM
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ĞǆƚĞƌŶĂƐM ĚĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞM ƌĞĐŽŶŽĐŝďůĞƐ͕M ƚŽŵĂŶĚŽM ĞŶM
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ͕MĐŽŵŽMƌĞŐůĂMŐĞŶĞƌĂů͕MĞůMĚĞƐĂƌƌŽůůŽMĚĞůM ƚĂůůŽMƉƌŝŶĐŝƉĂů͘MÍĞMďĂƐĂ͕MƉƵĞƐ͕MĞŶM
ůĂƐM ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ĚĞM ƵŶĂM ƉůĂŶƚĂM ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘M ÍŝM ƵƐĂŵŽƐM ĞƐƚĂM ĞƐĐĂůĂM ƉĂƌĂM ĚĞƐĐƌŝďŝƌM ĞůM
ĞƐƚĂĚŽMĨĞŶŽůſŐŝĐŽMĚĞMƵŶĂMƉŽďůĂĐŝſŶMĚĞMƉůĂŶƚĂƐ͕MĞƐMŶĞĐĞƐĂƌŝŽMůůĞǀĂƌMĂMĐĂďŽMƵŶMŵƵĞƐƚƌĞŽM









ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶ͕M ƋƵĞM ĂďĂƌĐĂM ĚĞƐĚĞM ůĂM ĨĞĐƵŶĚĂĐŝſŶM ŚĂƐƚĂM ůĂM ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶM ĐŽŵƉůĞƚĂM ĚĞůM
ŐƌĂŶŽ͘MM
M ñŶMaŶĚĂůƵĐşĂ͕M ĚĞďŝĚŽM ĂM ůĂM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞM ĂƉůŝĐĂĐŝſŶMĚĞM ĞůĞǀĂĚĂƐM ĚŽƐŝƐM ĚĞM ƐŝĞŵďƌĂ͕M
ĐŽŶMůĂMĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞMĂůƚĂMĚĞŶƐŝĚĂĚMĚĞMƉůĄŶƚƵůĂƐ͕MƐƵĞůĞŶMďƌŽƚĂƌMƐſůŽMĞŶƚƌĞMĚŽƐMǇMƐĞŝƐMŚŝũŽƐM
ƉƌŝŵĂƌŝŽƐM ƉŽƌM ƉůĄŶƚƵůĂ͘M ñŶM ŐĞŶĞƌĂůM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƚŝƉŽM áŶĚŝĐĂM ĂŚşũĂŶM ŵĄƐM ƋƵĞM ůĂƐM
UĂƉſŶŝĐĂƐ͘M












6ĂM ƌĞƐƉƵĞƐƚĂM ǀĂƌŝĞƚĂůM ;dƵůƚŝǀĂƌĞƐͿM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶM ĚĞM ĨŽƌŵĂM ĚŝĨĞƌĞŶƚĞM ĂM W͘.
ŐƌŝƐĞĂM ĐŽŵŽM ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂM ĚĞůM ĞǆƚƌĞŵĂĚŽM ƉŽƚĞŶĐŝĂůM ĚĞM ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚM ĚĞůM ŽƌŐĂŶŝƐŵŽM
ĐĂƵƐĂů͖M ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐM ƌĂǌĂƐM ƉĂƚŽŐĠŶŝĐĂƐM ;ÍĂǌĂŬŝ͕M ϭϵϮϮ͖M +ĂŶĂŬĂM Ğƚ. Ăů͕͘. ϭϵϳϵͿ͕M ƐĞŐƷŶMM
ůŽĐĂůŝĚĂĚM ǇM ƚŝĞŵƉŽ͖M M ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐM ĞŶM ĞůM ŶŝǀĞůM ǇM ƚŝƉŽM ĚĞM ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM ĞŶM ůŽƐM ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐ͖M ǇM
ĨĂĐƚŽƌĞƐM ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐM ƋƵĞM ĂĨĞĐƚĂŶM ůĂM ĞǆƉƌĞƐŝſŶM ĚĞM ůĂM ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM ;0Ƶ͕M ϭϵϴϬͿ͘M %ŽƌM ŽƚƌŽM




;ϭϵϳϬͿM ƌĞǀĞůĂƌŽŶM ƋƵĞM ĂůŐƵŶĂƐM ƌĂǌĂƐM ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶM ƉƌĞƐĞŶƚĞƐM ĚƵƌĂŶƚĞM ůĂM ŵĂǇŽƌşĂM ĚĞůM
ƚŝĞŵƉŽ͕MŽƚƌĂƐMůŽMĨƵĞƌŽŶMMƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞMǇMŽƚƌĂƐMŽĐƵƌƌĞŶMƐſůŽMƵŶĂMǀĞǌ͘M
M
dŝĞƌƚŽƐM ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐM ĨƵĞƌŽŶM ƚĞƐƚĂĚŽƐM ĞŶM ĐĂŵƉŽ͕M ĚŽŶĚĞM ůĂM ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂM ĚĞůM ŝŶŽĐƵůŽM
;ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶMĚĞMƌĂǌĂƐͿMĞƌĂMĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͕MƉĂƌĂMƐƵMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂMĂMůĂMƐĞĐĂMĚĞůMĂƌƌŽǌ͕MƐŝMďŝĞŶM
ĞůůŽƐMŵĂŶŝĨĞƐƚĂƌŽŶMMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂMĞŶMĞƐƚĂĚŽƐMĚĞMŚŽũĂ͕MƐĞMŽďƐĞƌǀſMƋƵĞMĨƵĞƌŽŶMƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐM
ĞŶM ĞůM ŶƵĚŽM ĐŽŝŶĐŝĚŝĞŶĚŽM ĐŽŶM ĞƐƚĂĚŽƐM ŵĄƐM ĂǀĂŶǌĂĚŽƐM ĚĞM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ǇM
ǀŝĐĞǀĞƌƐĂM ;SƚŽ͕M ϭϵϲϱ͖M dŚĂŶŐMĞƚ. Ăů͕͘M ϭϵϲϱ͕M°ŝůůŝƐMĞƚ. Ăů͕͘M ϭϵϲϴͿM ñƐƚĂƐM ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐM ŚĂŶM
ĐŽŶĚƵĐŝĚŽM ĂM ƉĞŶƐĂƌM ƋƵĞM ĞǆŝƐƚĞŶM ǀĂƌŝŽƐM ŐĞŶĞƐM ĞŶǀƵĞůƚŽM ĞŶM ůĂM ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘M,ƵƌĂŶƚĞMŵƵĐŚŽMƚŝĞŵƉŽMůĂMƉƌĞŐƵŶƚĂMĚĞMůĂMƌĞĂĐĐŝſŶMĚĞMůĂMƋƵĞŵĂǌſŶMĚĞMůĂƐM
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐMƉĂƌƚĞƐMĚĞM ůĂMƉůĂŶƚĂMŶŽM ĨƵĞMĐůĂƌĂM ;+ĂŬĂŚĂƐŚŝ͕Mϭϵϲϱ͖M0Ƶ͕MϭϵϲϱͿ͘M0ƵMǇM–ƵƋƵĞM
;ϭϵϲϯͿMƉƵƐŝĞƌŽŶMĚĞMŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽMĞŶMĞŶƐĂǇŽƐMĚĞMĐĂŵƉŽMƋƵĞMƉůĂŶƚĂƐMŵŽƐƚƌĂŶĚŽMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM
ĞŶM ŚŽũĂƐ͕M ŵĄƐM ƚĂƌĚĞM ůůĞŐĂďĂŶM ĂM ƐĞƌM ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐM ĂM ŶŝǀĞůM ĚĞM ĐƵĞůůŽ͖M ĞƐƚŽM ĞƐM
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞMĚĞďŝĚŽMĂMůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞMƌĂǌĂƐMĚĞůMŚŽŶŐŽMĞŶMĞƐƚĂĚŽƐMƚĂƌĚşŽ͘M0ŬĂŵŽƚŽMǇMM
xĂƚĂƐƵŵƵƚŽM ;ϭϵϲϰͿM ĞŶĐŽŶƚƌĂƌŽŶM ƋƵĞM ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐMŵŽĚĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞM ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐM ƉƵĞĚĞŶM
ĐĂŵďŝĂƌM ĂM ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐM ĐŽŶĨŽƌŵĞM ƉƌŽŐƌĞƐĂďĂM ĞůM ĞŶƐĂǇŽM ĞŶM ĞůM ĐĂŵƉŽ͕M ŵŝĞŶƚƌĂƐM ƋƵĞM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϯϮͲM




ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐM ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐM ĞŶM ůĂMxĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌM ĞƌĂM ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐM ĂM ůĂM ƉŽďůĂĐŝſŶM






























ƌŝĞŐŽƐMƉĞƌŝſĚŝĐŽƐ͘MñůMŵĂŶƚŽMĚĞMĂŐƵĂMĞũĞƌĐĞM ĐŝĞƌƚĂƐM ĨƵŶĐŝŽŶĞƐM ĨƌĞŶƚĞMĂM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM







ŽǆşŐĞŶŽ͘M ñůMƉfMĚĞůM M M ĂŶĞŐĂĚŽMĞƐƚĄMƉƌſǆŝŵŽMĂMϳ͘M,ƵƌĂŶƚĞMĞůM ƉĞƌŝŽĚŽMĚĞM ĨŽƌŵĂĐŝſŶMĚĞM
ƉůĂŶƚĂMĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂMǇMĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽMƉŽƐƚĞƌŝŽƌMĚĞMůĂMƉůĄŶƚƵůĂ͕MĞůMĂŐƵĂMĚĞMƌŝĞŐŽMĞƐMůĂMƷŶŝĐĂM
ĨƵĞŶƚĞM ĚĞM ŽǆşŐĞŶŽM ƉĂƌĂM ůĂƐM ƌĂşĐĞƐM ĐŽŵŽM ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂM ĚĞůM ĂŵďŝĞŶƚĞM ƌĞĚƵĐƚŽƌM ƋƵĞM ƐĞM
ĐƌĞĂM ĐŽŶM ůĂM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ͘M ÍŽůŽM ĐƵĂŶĚŽM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ƐĞĂM ĂĚƵůƚĂ͕M ůĂM ƌĞƐƉŝƌĂĐŝſŶM ĨŽůŝĂƌM ǇM ƐƵM
ĂŵƉůŝŽMƐŝƐƚĞŵĂMĂĠƌĞŽMƉĞƌŵŝƚŝƌĄŶMƋƵĞM ůůĞŐƵĞMĂM ůĂƐM ƌĂşĐĞƐMĞůMŽǆşŐĞŶŽMŶĞĐĞƐĂƌŝŽMƉĂƌĂMƐƵM
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽ͘MM
M
ñůM ĂŐƵĂM ƚŝĞŶĞM ƚĂŵďŝĠŶM ƵŶĂM ĨƵŶĐŝſŶM ŵŽĚĞƌĂĚŽƌĂM ŽM ƌĞŐƵůĂĚŽƌĂM ;ƚĂŵƉſŶͿM ĚĞM ůĂM
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ĚĞůM ĂŝƌĞM ƋƵĞM ƌŽĚĞĂM ĂM ůĂM ƉůĂŶƚĂ͘M 6ŽƐM ĚĂŹŽƐM ƋƵĞM ĐĂƵƐĂŶM ůĂƐM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞMďĂũĂƐMŽMĂůƚĂƐMƉƵĞĚĞŶMĚŝƐŵŝŶƵŝƌƐĞMŽMĞǀŝƚĂƌƐĞMŵĞĚŝĂŶƚĞMůĂMŵŽĚŝĨŝĐĂĐŝſŶM
ĚĞM ůĂM ĂůƚƵƌĂM ĚĞM ůĂM ůĄŵŝŶĂM ĚĞM ĂŐƵĂ͘M %ŽĚĞŵŽƐ͕M ƉŽƌM ĞũĞŵƉůŽ͕M ĚŝƐŵŝŶƵŝƌM ĞůM ƌŝĞƐŐŽM ĚĞM
ĞƐƚĞƌŝůŝĚĂĚMĚĞM ůĂƐMĞƐƉŝŐƵŝůůĂƐMĞŶMĨŽƌŵĂĐŝſŶMƉƌŽƚĞŐŝĠŶĚŽůĂƐMĚĞMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMƌĞůĂƚŝǀĂƐMĚĞM
ĨƌşŽMŵĞĚŝĂŶƚĞMƵŶĂMĂĚĞĐƵĂĚĂMĞůĞǀĂĐŝſŶMĚĞůMŶŝǀĞůMĚĞůMĂŐƵĂM;ĐŽŶMĞůůŽMƐĞMůŽŐƌĂMŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌM
ůĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ŚĂƐƚĂM ĞŶM ƵŶM ƉĂƌM ĚĞM ŐƌĂĚŽƐͿ͘M ,ĞƐĚĞM ŽƚƌŽM ƉƵŶƚŽM ĚĞM ǀŝƐƚĂ͕M ĚƵƌĂŶƚĞM ĞůM
ǀĞƌĂŶŽM ůĂM ŵĞƌĂM ƉƌĞƐĞŶĐŝĂM ǇM ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶM ĚĞůM ĂŐƵĂM ƉĞƌŵŝƚĞM ƌĞĨƌĞƐĐĂƌM ĞůM ĂŵďŝĞŶƚĞM ĚĞůM
ĂƌƌŽǌĂů͕MŵĞũŽƌĂŶĚŽMƐƵMĂĐƚŝǀŝĚĂĚMĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂ͘MM
M




ĐŽŵĞŶǌĂƌM ůĂM ŐĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ͕M ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝƌĄŶM ĂůMŵĞŶŽƐM ϲM ƵM ϴM ĚşĂƐ͘M –ŽM ŚĂǇM ƋƵĞM ƌĞƚƌĂƐĂƌM ůĂM
ƐŝĞŵďƌĂM ǇĂM ƋƵĞM ĞůM ĂŐƵĂM ǇM ůĂƐM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ĂůƚĂƐM ĨĂǀŽƌĞĐĞŶM ůĂM ǀĞŐĞƚĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM
ĐƌŝƉƚſŐĂŵĂƐMƉĂƌĄƐŝƚĂƐ͕MĚĞMůĂƐMĂůŐĂƐ͕MůĂMƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMĚĞMůŽƐMŝŶƐĞĐƚŽƐ͕MǇMƵŶMƌĞƚƌĂƐŽMĞŶMůĂM




ĐĂƉĂM ĚĞM ĂŐƵĂM ŵĞŶŽƌM ĚĞM ϭϬM ĐŵM ĚĞM ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚ͘M ÍƵM ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶM ƐĞƌĄM ƚĂŶƚŽM ŵĞŶŽƌ͕M ĞM
ŝŶĐůƵƐŽM ĞƐƚĂŶĐĂ͕M ĐƵĂŶƚŽƐM ŵĄƐM ĨƌşŽƐM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ĞůM ĂŝƌĞM ǇM ĞůM ĂŐƵĂM ƵƚŝůŝǌĂĚĂ͘M 6ĂM
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶMĚĞMůĂMĐŽƌƌŝĞŶƚĞMĚĞMĂŐƵĂMĨĂǀŽƌĞĐĞMĞůMĂƵŵĞŶƚŽMĚĞMůĂMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMĚĞůMĂŐƵĂ͕MĂM
ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ĂĐĐŝſŶM ĚĞůM ƐŽůM ǇM ĚĞM ůĂƐM ĨĞƌŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ůĂƐMŵĂƚĞƌŝĂƐM ŽƌŐĄŶŝĐĂƐM
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐM ĞŶM ĞůM ƚĞƌƌĞŶŽ͘M dƵĂŶĚŽM ůĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ĚĞůM ĂŝƌĞM ĞƐM ĂůƚĂM ǇM ůĂM ƌĂĚŝĂĐŝſŶM ƐŽůĂƌM
ĨƵĞƌƚĞ͕M ĞůM ĂŐƵĂM ƚŝĞŶĚĞM ĂM ĐĂůĞŶƚĂƌƐĞM ĞǆĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞM ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽM ƵŶĂM ĂůĐĂůŝŶŝǌĂĐŝſŶM
ĞůĞǀĂĚĂM ĚĞM ĞůůĂ͘M ñůM ǀŽůƵŵĞŶM ĚĞM ŽǆşŐĞŶŽM ĚŝƐƵĞůƚŽM ĞŶM ĞůM ĂŐƵĂM ĞƐM ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞM
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůM ĂM ůĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͘M ñůM ĨůƵũŽM ĚĞM ĂŐƵĂM ĐŽŶM ŵĄƐM ǀĞůŽĐŝĚĂĚM ĂƉŽƌƚĂM ŶƵĞǀĂƐM
ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐM ĚĞM ŽǆşŐĞŶŽ͘M ÍŝM ůĂƐM ĂŐƵĂƐM ĞƐƚĄŶM ĐŽŶƚĂŵŝŶĂĚĂƐM ǇM ƐƵĐŝĂƐ͕M ůĂM ƉƌŽƉŽƌĐŝſŶM ĚĞM
ŽǆŝŐĞŶŽM ƐĞƌĄM ŵĞŶŽƌ͕M ƉŽƌM ƚĂŶƚŽM ůĂM ĂůƚƵƌĂM ĚĞůM ĂŐƵĂM ĚĞďĞƌĄM ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞM ďĂũĂM ǇM ĐŽŶM
ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶM ůĞŶƚĂ͘M 6ĂM ƌĞƚŝƌĂĚĂM ĚĞůM ĂŐƵĂM ŶŽM ƚŝĞŶĞM ƉŽƌM ƋƵĠM ƐĞƌM ƐŝĞŵƉƌĞM ĐŽŵƉůĞƚĂ͘M ñŶM
ƚĞƌƌĞŶŽƐM ƐƵĞůƚŽƐ͕M ŽM ĞŶM ĞůM ĐĂƐŽM ĚĞM ďĂũĂM ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚM ĚĞM ĂŐƵĂM ƐĞM ƉƵĞĚĞM ĚŝƐŵŝŶƵŝƌM ĞůM
ĐĂƵĚĂůMĚĞMĞŶƚƌĂĚĂMŚĂƐƚĂMƋƵĞMƐĞMŵĂŶƚĞŶŐĂMůĂMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMĚĞůMĂŐƵĂMĂMŶŝǀĞůMĚĞůMƚĞƌƌĞŶŽMǇMƐĞM
ĨĂǀŽƌĞǌĐĂM ĞůM ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽM ĚĞM ŽǆşŐĞŶŽM ĞŶƚƌĞM ĞůM ĂŝƌĞM ǇM ĞůM ƐƵĞůŽ͘M ÍŝM ƐĞM ƉƌŽĚƵĐĞM ƵŶĂM
ĚŝƐŵŝŶƵĐŝſŶMĞŶMůĂMĚĞŶƐŝĚĂĚMĚĞMƉůĂŶƚĂƐ͕MďŝĞŶMƉŽƌMĂƚĂƋƵĞƐMĚĞMƉĂƚſŐĞŶŽƐ͕MĨĞƌŵĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐM
ŽMĐĂƵƐĂMĚĞƐĐŽŶŽĐŝĚĂ͕MůŽMŵĞũŽƌMĞƐMƌĞĚƵĐŝƌMĂůMŵşŶŝŵŽMůĂMĐĂƉĂMĚĞMĂŐƵĂMǇMĚŝƐƚƌŝďƵŝƌMĞŶMůĂƐM
ďŽĐĂƐM ĚĞM ĞŶƚƌĂĚĂM ŽM ͞ƉŝƋƵĞƌĂƐ͟. M ƵŶM ŝŶƐĞĐƚŝĐŝĚĂ͖M ĚĞƐƉƵĠƐM ƐĞM ƌĞƐƚĂďůĞĐĞƌĄM ĞůM ƌŝĞŐŽ͘M *ŶM
ŵĠƚŽĚŽMƐŝŵŝůĂƌMĞƐMĞŵƉůĞĂĚŽMĂŶƚĞMůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞMĂůŐĂƐMƉĂƌĚĂƐMŽMĂǌƵůĞƐ͕MŚĂƐƚĂMƋƵĞMůĂƐM
ƉůĂŶƚĂƐMĞŵďƌŝŽŶĂƌŝĂƐMƌĞĐƵƉĞƌĂŶMĞůMĚĞƐĂƌƌŽůůŽMĂƵƚſŶŽŵŽ͘MñŶMǌŽŶĂƐMĐůĄƐŝĐĂƐMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽM










Ͳ fĂĐĞƌM ĚĞƐĞĐĂĐŝſŶM ĚĞM ĂƌƌĂŝŐŽM ĐƵĂŶĚŽM ƐĞĂM ƉŽƐŝďůĞM ǇM ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘M dĂƐŽM ĚĞM
ŝŶĨĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ͕M ƐĞM ǀŝĞƌƚĞM ĞůM ƉƌŽĚƵĐƚŽMĞŶM ůĂƐM ƉŝƋƵĞƌĂƐM ĞŶM ĞůMŵŽŵĞŶƚŽM ĚĞM ůĂM
ŶƵĞǀĂMĞŶƚƌĂĚĂMĚĞMĂŐƵĂ͘M
Ͳ ’ĞƐƚĂďůĞĐĞƌM ĞůM ŶŝǀĞůM ĚĞM ĂŐƵĂM ĚĞM ϯM ĂM ϴM ĚşĂƐM ĚĞƐƉƵĠƐM ĚĞůM ĐŽŵŝĞŶǌŽM ĚĞM ůĂM
ĚĞƐĞĐĂĐŝſŶ͕MŚĂƐƚĂMůŽƐMϭϬMſMϭϮMĐŵ͘MĚĞMƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚMĚĞMůĂMĐĂƉĂ͘M
Ͳ ÍĞŐƷŶM ĞůM ƚŝƉŽM ĚĞM ŚĞƌďŝĐŝĚĂ͕M ƐĞM ŵĂŶƚĞŶĚƌĄM ůĂM ĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶM ĚĞůM ĂŐƵĂM ŽM ƐĞM
ĚĞƚĞŶĚƌĄ͕MĚƵƌĂŶƚĞMƵŶMƚŝĞŵƉŽMŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞMƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůMĂMůĂMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM












ƉĂŶşĐƵůĂMŵĂĚƵƌĂM ĚĞM ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞM ĞůM ϯM ͲM ϴй͘M ñƐƚĂM ƉƌĄĐƚŝĐĂM ĞƐM ĂĐŽŶƐĞũĂďůĞM ĞŶM ůĂM
ŐĞŶĞƌĂůŝĚĂĚM ĚĞM ůŽƐM ĐĂƐŽƐ͕M ƵŶĂM ĞǆĐĞƉĐŝſŶM ƉƵĞĚĞM ƐĞƌM ůĂM ǌŽŶĂM ĚĞM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM













ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ďĂũĂƐM ĚĞůM ĂŐƵĂM ĞƐM ŵĞŶŽƌ͘M ñŶM ĞůM ĐĂƐŽM ĚĞM ƐƵŵŝŶŝƐƚƌŽƐM ĚĞM ĂŐƵĂM ƚĂƌĚşŽƐ͕M
ƉƵĞĚĞMƐĞƌMŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞMƌĞĂůŝǌĂƌMůĂMƐŝĞŵďƌĂMĐŽŶMĞůMƚĞƌƌĞŶŽMƐĞĐŽ͕MĞMŝŶƵŶĚĂŶĚŽMϭϱMſMϮϬM
ĚşĂƐMĚĞƐƉƵĠƐ͘MñŶMÍĞǀŝůůĂ͕MĚŽŶĚĞMůĂMƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĐŝſŶMŵĄƐMƌĞĐŝĞŶƚĞ͕MĐŽŶMƵŶĂMƌĞĚMĚĞMƌŝĞŐŽMǇM
ĚĞƐĂŐƺĞM ĂĚĞĐƵĂĚĂ͕M ƉĞƌŵŝƚĞM ůĂM ƚŽƚĂůM ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂM ĚĞůM ƌŝĞŐŽM ĚĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĐŽŶM ůĂƐM






















ŽƉƚŝŵĂM ϮϴM ͲM ϯϬŽd͘M ,ƵƌĂŶƚĞM ůĂƐM ĚŝǀĞƌƐĂƐM ĨĂƐĞƐM ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĂƐ͕M ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ǇM ůƵǌM ĞƐƚĄŶM
ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞM ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͘M ñŶM ůŽƐMƉƌŝŵĞƌŽƐMĞƐƚĂĚŽƐMĚĞMĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ƚŝĞŶĞMƵŶĂMŵĂǇŽƌM
ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ůĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ƉĂƌĂM ůĂMĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĐŝſŶMĚĞM ůŽƐM ſƌŐĂŶŽƐM ǀĞŐĞƚĂƚŝǀŽƐ͖M ĚĞƐƉƵĠƐM
ũƵŶƚŽM ĐŽŶM ůĂM ůƵǌ͕M ĚĞƚĞƌŵŝŶĂM ůĂM ĂůƚƵƌĂM ĚĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂ͕M ƐƵM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕M ĚƵƌĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ĨĂƐĞM
ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĂ͕MŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚMǇMƌĂƉŝĚĞǌMĚĞůMĂŚŝũĂŵŝĞŶƚŽ͘MñůMĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽMĚĞůMƚĂůůŽ͕MŚŽũĂƐMǇMƌĂşĐĞƐM
ƚŝĞŶĞŶMƐƵMſƉƚŝŵŽMĞŶMůŽƐMϮϱŽd͘MdŽŶMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐMĂMĞƐƚĂ͕M ůĂƐMƉůĂŶƚĂƐMĐƌĞĐĞŶM
ŵĄƐM ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕M ƉĞƌŽM ůŽƐM ƚĞũŝĚŽƐM ƐĞM ŚĂĐĞŶM ĚĞŵĂƐŝĂĚŽM ďůĂŶĚŽƐ͕M ƐŝĞŶĚŽM ŵĄƐM
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐM ĂM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘M dƵĂŶĚŽM ůĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ĚĞƐĐŝĞŶĚĞM ƉŽƌM ĚĞďĂũŽM ĚĞM
ĐŝĞƌƚŽM ŶŝǀĞů͕M ůĂM ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ůŽƐM ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ƉƌŽĐĞƐŽƐM ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ͕M ĨŽƚŽƐşŶƚĞƐŝƐ͕M




ƉĂƌĂM ůĂM ŝŶĚƵĐĐŝſŶMĚĞM ůĂMĞƐƚĞƌŝůŝĚĂĚMƐĞMƐŝƚƷĂMĞŶƚƌĞM ůŽƐMϭϱŽd͘MñůMŵşŶŝŵŽMĚĞM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM
ƉĂƌĂMĨůŽƌĞĐĞƌMƐĞMĐŽŶƐŝĚĞƌĂMĚĞMϮϬŽd͘MñůMſƉƚŝŵŽ͕MĚĞMϮϲŽd͘M6ĂƐMĨĂƐĞƐMŵĄƐMƐĞŶƐŝďůĞƐMĂůMĨƌşŽM
ƐŽŶM ĨůŽƌĂĐŝſŶMǇMĂŶƚĞƐŝƐ͕MǇMĞŶMĞƐĞMŽƌĚĞŶ͘MñŶMƵŶMĚşĂM ĨƌşŽM ůĂƐM ĨůŽƌĞƐM ƌĂƌĂŵĞŶƚĞM ƐĞMĂďƌĞŶ͕M
ƉƵĚŝĞŶĚŽM ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌM ĂƐşM ŵƵĐŚŽƐM ĚşĂƐM ĞŶM ĞƐƉĞƌĂM ĚĞM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ŵĞũŽƌĞƐ͘M 6ĂM
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ĐƌşƚŝĐĂM ƉĂƌĂM ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM ĞŶƚƌĞM ůŽƐM ϮϬM ǇM ϮϴŽd͘M ÍŝM ĞŶM ĞƐƚĞM







ŽƐĐŝůĂĐŝſŶM ĚŝĂƌŝĂM ůƵǌʹŽƐĐƵƌŝĚĂĚ͕M ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶM ůĂM ĨŽƌŵĂĐŝſŶM ǇM ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂ͘M
%ŽƌM ƚĠƌŵŝŶŽMŵĞĚŝŽ͕M ƉŽƌM ĐĂĚĂM ŵĞƚƌŽM ĐƵĂĚƌĂĚŽM ĚĞM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ŝŶĐŝĚĞM ƵŶĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM
ĞŶĞƌŐşĂM ůƵŵŝŶŽƐĂ͕MƷƚŝůMƉĂƌĂM ůĂMƉůĂŶƚĂ͕MĚĞMϱ͘ϬϬϬMXĐĂůMĂůMĚşĂ͕MƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞMƉĂƌĂMƉƌŽĚƵĐŝƌMϳϬM
XŐM ĚĞM ƐƵƐƚĂŶĐŝĂM ƐĞĐĂ͕M ĂƵŶƋƵĞM ĞůM ĐŽĞĨŝĐŝĞŶƚĞM ĚĞM ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶM ƐƵĞůĞM ƐĞƌM ĞůM ϮϬM ͲM ϮϮй͘M 6ĂM









ůĂM ĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĞŵďƌŝŽŶĂůM ĚĞM ůĂM ƉĂŶşĐƵůĂM ǇM ůŽƐM ϭϬM ĚşĂƐM ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐM ĂM ůĂM ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶM
ĐŽŵƉůĞƚĂMǇĂMƋƵĞMŝŶĨůƵǇĞMƐŽďƌĞMĞůMŶƷŵĞƌŽMĚĞMĨůŽƌĞƐMƉŽƌMƵŶŝĚĂĚMĚĞMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMĐƵůƚŝǀĂĚĂ͕M
ĂƐşMĐŽŵŽMϱϬMĚşĂƐMĂŶƚĞƐMĚĞMůĂMƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ͘M6ĂMƌĞůĂĐŝſŶMĞŶĞƌŐşĂMƌĂĚŝĂŶƚĞMͬMŚŽƌĂƐMĚĞMƐŽůMĞŶM
ůŽƐM ĚŽƐM ŵĞƐĞƐM ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐM ĂM ůĂM ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶM ƚŝĞŶĞM ŐƌĂŶM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ƐŽďƌĞM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϯϳͲM













6ĂƐM ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĐŝŽŶĞƐM ĞƐƚŝǀĂůĞƐ͕M ĐĂƐŽM ĚĞM ƋƵĞM ůĂƐM ŚƵďŝĞƌĂ͕M ƐŽŶM ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐM ƉĂƌĂM ůĂM
ŽǆŝŐĞŶĂĐŝſŶM ĞŶM ůĂM ƌŝǌŽƐĨĞƌĂM ǇM ƉŽƌM ůĂM ƉĞƋƵĞŹĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ŶŝƚƌſŐĞŶŽM ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐŽM ǇM






ñƐƚŽƐM ĚŽƐM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM ĞƐƚĄŶM ĞƐƚƌĞĐŚĂŵĞŶƚĞM ĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐM ǇĂM ƋƵĞM ůĂM
ĞǀĂƉŽƚƌĂŶƐƉŝƌĂĐŝſŶM ĞƐM ĨƵŶĐŝſŶM ŝŶǀĞƌƐĂM ĚĞM ůĂM ŚƵŵĞĚĂĚM ƌĞůĂƚŝǀĂM ĚĞůM ĂŝƌĞ͘M LƌĂŶĚĞƐM
ŽƐĐŝůĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĞƐƚŽƐM ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕M ũƵŶƚŽM ĐŽŶM ůĂƐM ĚĞM ůĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ͕M ŝŶĨůƵǇĞŶM ƐŽďƌĞM ůĂM
ĨůŽƌĂĐŝſŶMǇM ůĂMƉŽůŝŶŝǌĂĐŝſŶ͖M ƚĂŵďŝĠŶM ƐŽŶMĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞƐMƉĂƌĂM ůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMǇMĚĞƐĂƌƌŽůůŽM
ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĐƌŝƉƚŽŐĄŵŝĐĂƐ͘M ,ƵƌĂŶƚĞM ĞůM ŽƚŽŹŽM ůĂƐM ŚŽƌĂƐM ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐM ƉĂƌĂM ůĂM
ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞƐƚĄŶMĞŶMƌĞůĂĐŝſŶMŝŶǀĞƌƐĂMĐŽŶMĞůMĐŽŶƚĞŶŝĚŽMĚĞMŚƵŵĞĚĂĚMĚĞůMĂŝƌĞMǇ͕M
ƉŽƌMĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕MĐŽŶMĞůMĞǆĐĞƐŽMĚĞMƌŽĐşŽ͖MĞůMŐƌĂĚŽMĚĞMǀĞůůŽƐŝĚĂĚMĚĞMůĂMĞƐƉşĐƵůĂMƚŝĞŶĞMƵŶĂM





ñůM ĞĨĞĐƚŽM ĚĞůM ǀŝĞŶƚŽM ĞŶM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ƐŽůŽM ƐĞƌĄM ĚĞĐŝƐŝǀŽM ĞŶM ĂůŐƵŶŽƐM ĐĂƐŽƐM ŽM ĞŶM
ĐŝĞƌƚŽƐM ůƵŐĂƌĞƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͘M ,ĞƐƉƵĠƐM ĚĞM ůĂM ŐĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ͕M ĞŶM ƚĞƌƌĞŶŽƐM ĂƌĞŶŽƐŽƐM ŽM
ĞǆĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞMĨŝŶŽƐ͕MůŽƐMMǀŝĞŶƚŽƐ͕MĂƵŶƋƵĞMŶŽMƐĞĂŶMĞǆĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞMĨƵĞƌƚĞƐ͕MĂƌƌĂŶĐĂŶMůĂƐM
ƉĞƋƵĞŹĂƐMƉůĂŶƚĂƐMǇMůĂƐMĂƌƌĂƐƚƌĂŶMĂMůŽƐMŵĄƌŐĞŶĞƐMĚĞMůĂMƉĂƌĐĞůĂ͘MñůMĨĞŶſŵĞŶŽMƐĞMĂŐƌĂǀĂMƐŝM
ƐĞM ŵĂŶƚŝĞŶĞM ƵŶM ŶŝǀĞůM ĂůƚŽM ĚĞM ůĂM ĐĂƉĂM ĚĞM ĂŐƵĂ͘M 6ŽƐM ǀŝĞŶƚŽƐM ƐĞĐŽƐM ǇM ĐĄůŝĚŽƐM ƉƵĞĚĞŶM




ĞƐƚĄM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞMĐĂƵƐĂĚŽMƉŽƌM ĨĞŶſŵĞŶŽƐM ƚŽƌŵĞŶƚŽƐŽƐMĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽƐMĚĞMǀŝĞŶƚŽƐ͕M




ĐŽŶM ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶM ĞƐĐĂƐĂM ĚĞM ĂŐƵĂM ƋƵĞM ůĂM ĐĂůŝĨŝĐĂM ĚĞM ƐĞŵŝĄƌŝĚĂM ;%ŽƌƚĂM Ğƚ. Ăů͕͘M ϮϬϬϯͿM ÍƵM
ŽƌŝŐĞŶM ƐƵďĂĐƵĄƚŝĐŽM ůĞMƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂMƵŶM ĐĂƌĄĐƚĞƌMĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽƌ͗M ůĂM ƐĂůŝŶŝĚĂĚ͘M ÍŽŶM ƐƵĞůŽƐM
ƋƵĞM ƉƵĞĚĞŶM ƐĞƌM ŝŶĐůƵŝĚŽƐM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM ŐƌƵƉŽM ĚĞM ůŽƐM ƋƵĞM ƉƌĞƐĞŶƚĂŶM ĨƵĞƌƚĞƐM
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ƐĂůĞƐM ƐŽůƵďůĞƐM ĐŽŵŽM ĂƐƉĞĐƚŽM ŵĄƐM ĚĞƐƚĂĐĂĚŽM ĚĞM ƐƵM ĐŽŵƉŽƐŝĐŝſŶM
ƋƵşŵŝĐĂ͘MÍƵMƚĞǆƚƵƌĂMĨşƐŝĐĂMĞƐƚĄMĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂMƉŽƌMĞůĞŵĞŶƚŽƐMĨŝŶŽƐ͕MĂƌĐŝůůŽƐŽƐMŽMůŝŵŽƐŽƐ͕M
ĚĞM ĚŝĄŵĞƚƌŽM ŝŶĨĞƌŝŽƌM ĂM ůĂƐM ϱϬM ŵŝĐƌĂƐ͕M ƋƵĞM ůĞƐM ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶM ƐƵM ĂůƚŽM ŐƌĂĚŽM ĚĞM
ŝŵƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚ͘M%ĞƌƚĞŶĞĐĞŶMĂůMŐƌƵƉŽMĚĞMůŽƐMƐŽůŽĐŚĂŶŬƐMŽMƐƵĞůŽƐMƐĂůŝŶŽƐMƉƌŽƉŝĂŵĞŶƚĞM
ĚŝĐŚŽƐ͕M ĐƵǇŽM ƌĂƐŐŽMŵĄƐM ƐŽďƌĞƐĂůŝĞŶƚĞM ĞƐM ƐƵM ĐĂƌĄĐƚĞƌM ĐĂůŝǌŽ͘M ñŶM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ŶĂƚƵƌĂůĞƐM
ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ͕M ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ͕M ƵŶM ŚŽƌŝǌŽŶƚĞM aM ĚĞM ϭϱM ĂM ϮϬM Đŵ͕M ĚĞM ĐŽůŽƌM ƉĂƌĚŽM ŐƌŝƐM ĐůĂƌŽ͕M
ĞŶƌĂŝǌĂĚŽMǇMĐŽŶMŚƵŵƵƐMƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞMĚĞMůĂƐMŚĂůſĨŝƚĂƐMǇMŐƌĂŵşŶĞĂƐ͘MñƐƚĞMŚŽƌŝǌŽŶƚĞMƚŝĞŶĞM
ĞŶM ǀĞƌĂŶŽM ƵŶĂM ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ŐƌƵŵŽͲƉŽůŝĠĚƌŝĐĂM ĐŽŶM ĞĨůŽƌĞƐĐĞŶĐŝĂƐM ƐĂůŝŶĂƐM ĞŶM ůĂƐM ŐƌŝĞƚĂƐ͕M
ƋƵĞM ƐĞM ŚĂĐĞM ŵĄƐM ŵŝŐĂũŽƐĂM ĂůM ƐĞƌM ŚƵŵĞĚĞĐŝĚĂ͘M xĄƐM ƉƌŽĨƵŶĚŽ͕M ĞŶƚƌĞM ϮϬM ǇM ϯϬM Đŵ͕M
ĂƉĂƌĞĐĞMƵŶMƐĞŐƵŶĚŽMŚŽƌŝǌŽŶƚĞMa͕MĚĞMƌĂƐŐŽƐMƐŝŵŝůĂƌĞƐMĂůMĂŶƚĞƌŝŽƌ͕MƉĞƌŽMĚĞƐƉƌŽǀŝƐƚŽMĚĞM
ƌĂşĐĞƐMǇMŵĄƐMĐŽŵƉĂĐƚŽ͘MFŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕MƵŶMŚŽƌŝǌŽŶƚĞMLMƵMŚŽƌŝǌŽŶƚĞMŐůĞǇ͕MĞŶƚƌĞMϯϬMǇMϭϬϬM
Đŵ͕M ŵĄƐM ĂŵĂƌŝůůĞŶƚŽ͕M ĐŽŶM ŵĂŶĐŚĂƐM ƌŽũŝǌĂƐM ĚĞM ŚŝĚƌſǆŝĚŽM ĚĞM ŚŝĞƌƌŽM ǇM ĚĞM ůĂM ŵŝƐŵĂM
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ǇM ĐŽŵƉĂĐŝĚĂĚM ƋƵĞM ůŽƐM ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘M ñŶM ĐŽŶũƵŶƚŽ͕M ƐĞM ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂM ĞŶM
ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚMĞůMĐŽŶƚĞŶŝĚŽMĞŶMƐĂůĞƐ͘M,ĞƐĚĞMĞůMƉƵŶƚŽMĚĞMǀŝƐƚĂMƋƵşŵŝĐŽ͕MŚĂǇMĂďƵŶĚĂŶĐŝĂMĚĞM
ĐůŽƌŽM ǇM ƐŽĚŝŽM ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕M ĂƵŶƋƵĞM ƚĂŵďŝĠŶM ŚĂǇM ƐƵůĨĂƚŽƐM ǇM ďŝĐĂƌďŽŶĂƚŽƐ͘M ñůM ƉfM ĞƐM
ƐƵƉĞƌŝŽƌMĂMϴMǇMĞůMĐŽŶƚĞŶŝĚŽMĚĞMůŽƐMĚŝƐƚŝŶƚŽƐMĞůĞŵĞŶƚŽƐMĂƐŝŵŝůĂďůĞƐMĞƐMǀĂƌŝĂďůĞ͕MŵĄƐMĂůƚŽM
ƐŝĞŵƉƌĞMĞŶMƉŽƚĂƐŝŽMƋƵĞMĞŶMĨſƐĨŽƌŽ͘MÍƵƐMƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĞƐMĞŶMŵĂƚĞƌŝĂMŽƌŐĄŶŝĐĂMƐŽŶMƐŝĞŵƉƌĞM
ďĂũĂƐ͕M ƉĞƌŽM ŵĂǇŽƌĞƐM ĞŶM ƚĞƌƌĞŶŽƐM ĚĞM ƉĂƐƚŽM ƋƵĞM ĞŶM ůŽƐM ĐƵůƚŝǀĂĚŽƐ͘M ñƐƚŽƐM ƐƵĞůŽƐM ƐĞM
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶMƉŽƌMƵŶMĚƌĞŶĂũĞMĚĞĨĞĐƚƵŽƐŽMǇMƉŽƌM ůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞMƐĂůĞƐMƐŽůƵďůĞƐ͘M,ĞMĞƐƚĂƐM



















ƵŶM ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽM ƉĂƌĂM ŵĞũŽƌĂƌM ĞƐƚŽƐM ƐƵĞůŽƐ͘M –ŽM ŽďƐƚĂŶƚĞ͕M ŶŽM ƐĞM ǀĂM ĂM ĂůĐĂŶǌĂƌM ƵŶM
ĞŶĚƵůǌĂŵŝĞŶƚŽMĚĞůM ƐƵĞůŽ͕M ǇĂMƋƵĞM ůĂƐM ƌĞƐĞƌǀĂƐM ƐĂůŝŶĂƐMĂůŵĂĐĞŶĂĚĂƐM ƐŽŶMĞŶŽƌŵĞƐMǇMŶŽM






ƋƵĞM ƐĞM ƌĞĂůŝǌĂM ůĂM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶM ĚĞůM ƚĞƌƌĞŶŽ͘M ÍŝŶM ĞŵďĂƌŐŽ͕M ĞŶM ǌŽŶĂƐM ƚƌŽƉŝĐĂůĞƐM ǇM
ĞĐƵĂƚŽƌŝĂůĞƐM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ƐŝŶM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶM ƉƵĞĚĞM ĂůƚĞƌŶĂƌƐĞM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞM ĐŽŶM ĞůM
ƉƌĂĐƚŝĐĂĚŽM ĞŶM ĂŐƵĂ͘M ñŶM SƚĂůŝĂM ƐĞM ĞƐƚĄŶM ĞĨĞĐƚƵĂŶĚŽM ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐM ƚĞŶĚĞŶƚĞƐM ĂM ůĂM





ƉĞƌŽM ŵĄƐM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞM ƐĞM ƉƌĞĨŝĞƌĞM ůĂM ĐĞďĂĚĂ͘M ’ĞƐƉĞĐƚŽM ĂM 6ŽƐM ĐƌŝƚĞƌŝŽƐM ĚĞM
ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĐŝſŶMĚĞůMĂƌƌŽǌĂůMŚĂŶMĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚŽMƵŶMĐĂŵďŝŽMƌĂĚŝĐĂůMĐŽŵŽMĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂM
ĚĞůMŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽMǇMĚŝĨƵƐŝſŶMĚĞMůĂMŵĞĐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘MñƐMŶĞĐĞƐĂƌŝŽMŚĂĐĞƌMĚŝƐĞŹŽƐMĐĂĚĂMǀĞǌMŵĄƐM
ƌĂĐŝŽŶĂůĞƐM ĚĞůM ĂƌƌŽǌĂůM ǇM ƚƌĂďĂũĂƌM ĐŽŶM ůĂƐM ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐM ĂĚĞĐƵĂĚĂƐM ĚĞM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞƐM ƉĂƌĂM
ĞŵƉůĞĂƌM ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞM ůĂƐM ŵĄƋƵŝŶĂƐM ĞŶM ůĂƐM ĚŝƐƚŝŶƚĂƐM ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͘M
dƵĂŶĚŽM ůĂM ƚŽƚĂůŝĚĂĚM ĚĞM ůĂƐM ŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM ƐĞM ƌĞĂůŝǌĂďĂŶM ĂM ŵĂŶŽ͕M ƉŽĚşĂŵŽƐM
ĐƵůƚŝǀĂƌM ĂƌƌŽǌM ŝŶĐůƵƐŽM ƐŝM ĞůM ƚĞƌƌĞŶŽM ŶŽM ƐĞM ŚĂďşĂM ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽM ƉĂƌĂM ƚĂůM ĨŝŶMŵĞĚŝĂŶƚĞM
ƌĂĚŝĐĂůĞƐMŽďƌĂƐMĚĞM ƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĐŝſŶ͘M ñƐƚĂƐM ĞƌĂŶMŵƵǇM ĐŽƐƚŽƐĂƐM ƚĞŶŝĞŶĚŽMĞŶM ĐƵĞŶƚĂMƋƵĞM
ůŽƐM ůŝŵŝƚĂĚŽƐM ŵĞĚŝŽƐM ĞŶƚŽŶĐĞƐM ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐM ĞƌĂŶM ĐĂƌƌŽƐM ĐĂƌŐĂĚŽƐM ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞM ǇM
ĂƌƌĂƐƚƌĂĚŽƐM ƉŽƌM ƚƌĂĐĐŝſŶM ĂŶŝŵĂů͘M ñŶM ĞƐƚĂƐM ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͕M ůĂƐM ƉĂƌĐĞůĂƐM ƐĞM ƚƌĂǌĂďĂŶM
ƐŝŐƵŝĞŶĚŽM ůĂƐM ĐƵƌǀĂƐM ĚĞM ŶŝǀĞůM ŶĂƚƵƌĂůĞƐ͘M 6ĂM ĂƉůŝĐĂĐŝſŶM ĚĞM ĞƐƚĞM ĐƌŝƚĞƌŝŽM ƉƌŽĚƵĐşĂM ůĂM
ƐƵďĚŝǀŝƐŝſŶM ĚĞM ůĂM ĨŝŶĐĂM ĞŶM ŶƵŵĞƌŽƐĂƐM ǇM ƉĞƋƵĞŹĂƐM ƉĂƌĐĞůĂƐ͘M ñůM ƉƌŽĐĞƐŽM ĚĞM
ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĐŝſŶMĚĞMůĂMŵĂƋƵŝŶĂƌŝĂMŚĂĐĞMƋƵĞMĂůMĂƵŵĞŶƚĂƌMůĂƐMĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐMĚĞMƚƌĂďĂũŽMƐĞĂM
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽM ƚƌĂďĂũĂƌM ĞŶM ƵŶŝĚĂĚĞƐM ĚĞM ŵĂǇŽƌM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͘M 6ŽƐM ŵĞĚŝŽƐM ŵĞĐĄŶŝĐŽƐM ƋƵĞM ƐĞM
ĞŵƉůĞĂŶMƉĂƌĂMůĂMƐŝƐƚĞŵĂƚŝǌĂĐŝſŶMĚĞMůŽƐMĂƌƌŽǌĂůĞƐMƐŽŶMůŽƐMŵŝƐŵŽƐMƋƵĞMĞŶMŽƚƌŽƐMƐĞĐƚŽƌĞƐM




ñůM ƚĞƌƌĞŶŽM ĞŶM ĞůM ƋƵĞM ƐĞM ĐƵůƚŝǀĂM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ƌĠŐŝŵĞŶMĚĞM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶM ĚƵƌĂŶƚĞM ƚŽĚŽM ĞůM
ĐŝĐůŽMĚĞMĐƵůƚŝǀŽMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMĞŶMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMƌĞĚƵĐƚŽƌĂƐ͕MŶŽMĚĞůMƚŽĚŽMĨĂǀŽƌĂďůĞƐMƉĂƌĂMĞůM





ŵĂǇŽƌM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ĂŹŽƐM ƐĞM ƉƌŽůŽŶŐĂM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ǇM ĂƐşM ĚĞM ĞƐƚĂM ĨŽƌŵĂM
ŽďƚĞŶĚƌĞŵŽƐMƵŶĂMĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂMŐƌĂŶƵůĂƌ͕MŵĄƐMĞĨŝĐĂǌMǇMĚĞMŵĞũŽƌMĐŽŶƐĞƌǀĂĐŝſŶMĚĞůMƐƵĞůŽ͘M6ĂM
ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶMĚĞůM ƚĞƌƌĞŶŽMƐĞMƉƵĞĚĞMƌĞĂůŝǌĂƌMĚƵƌĂŶƚĞMĞůMŽƚŽŹŽMŽM ůĂMƉƌŝŵĂǀĞƌĂ͖MĚĞMĨŽƌŵĂM
ƉƌŽĨƵŶĚĂMŽM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͖M ĐŽŶMĂƌĂĚŽƐ͕M ĞƚĐ͘M dƵĂŶĚŽMƐĞM ƌĞĂůŝǌĂM ĞŶMŽƚŽŹŽM ƐĞM ĐŽŶƐŝŐƵĞMƵŶĂM
ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂĐŝſŶM ŵĄƐM ŝŶƚĞŶƐĂM ĚĞůM ŶŝƚƌſŐĞŶŽM ŽƌŐĄŶŝĐŽM ǇM ĚĞM ůĂM ŵĂƚĞƌŝĂM ŽƌŐĄŶŝĐĂM
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ͖M ĂĚĞŵĄƐM ƐĞM ĚƌĞŶĂŶM ŵĞũŽƌM ůĂƐM ĂŐƵĂƐM ĚĞM ůůƵǀŝĂ͘M ñůM ůĂďŽƌĞŽM ŽƚŽŹĂůM ƉƵĞĚĞM







ĚĞM ůŽƐM ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐM ŚĞƌďŝĐŝĚĂƐM ĞM ŝŵƉŝĚĞM ƋƵĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ƚŽŵĞM ĚĞM ĨŽƌŵĂM ƵŶŝĨŽƌŵĞM ůŽƐM
ĞůĞŵĞŶƚŽƐM ĨĞƌƚŝůŝǌĂŶƚĞƐM ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽƐ͕M ǇM ĂƵŵĞŶƚĂM ŽM ĚŝƐŵŝŶƵǇĞ͕M ƐĞŐƷŶM ůŽƐM ĐĂƐŽƐ͕M ĞůM
ĂŚŝũĂŵŝĞŶƚŽMƌĞŐƵůĂƌ͘M%ŽƌMƚĂŶƚŽ͕MƉĂƌĂMƵŶMďƵĞŶMƌĞƐƵůƚĂĚŽMƚĠĐŶŝĐŽͲĞĐŽŶſŵŝĐŽMĞŶMĞůMĐƵůƚŝǀŽM
ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͕M ĞƐM ƉƌŝŶĐŝƉĂůM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞM ƋƵĞM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ĚĞůM ƚĞƌƌĞŶŽM ƐĞĂM ůŽMŵĄƐM ƉůĂŶĂM
ƉŽƐŝďůĞ͘MñůMƉƌŝŵĞƌMƉĂƐŽMĞƐMĚĂƌMƵŶMƉĂƐĞMĚĞMŐƌĂĚĂMƉĂƌĂMůĂMƌŽƚƵƌĂMǇMĚĞƐŵĞŶƵǌĂŵŝĞŶƚŽMĚĞM
ƚĞƌƌŽŶĞƐMŐƌĂŶĚĞƐMĚĞũĂĚŽƐMĞŶMůĂMůĂďŽƌMĚĞMĂůǌĂƌ͕MĨŽƌŵĂŶĚŽMƉĞƋƵĞŹŽƐMƚĞƌƌŽŶĞƐMĚĞMϮMͲMϱMĐŵM
ĚĞMĚŝĄŵĞƚƌŽ͘MdŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐMĂƐşMƵŶĂMŶŝǀĞůĂĐŝſŶM ůŝŐĞƌĂMĚĞůMƚĞƌƌĞŶŽMǇM ůĂM ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĐŝſŶMĚĞM
ůŽƐMĨĞƌƚŝůŝǌĂŶƚĞƐMĚŝƐƚƌŝďƵŝĚŽƐMĂŶƚĞƐMǇMĚĞƐƉƵĠƐMĚĞůMůĂďŽƌĞŽ͘MÍĞƌşĂMĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞMĨŽƌŵĂƌMĐŽŶM




ƐƵĞůŽMŶŽM ƉĞƌŵŝƚĞM ĞůM ĐŽƌƌĞĐƚŽMŵĂŶĞũŽM ĚĞůM ƚƌĂĐƚŽƌM ĐŽŶM ĞůM ƚĞƌƌĞŶŽM ŝŶƵŶĚĂĚŽMŚĂďƌĄMƋƵĞM














ƉƌĞƉĂƌĂƌ͕M ƐĞŵďƌĂƌM ǇM ƌĞĐŽŐĞƌM ĞůM ĂƌƌŽǌM ƋƵĞM ƌĞĂůŝǌĂďĂŶM ĂŶƚĂŹŽM ůŽƐM ũŽƌŶĂůĞƌŽƐM ƐĞM ůůĞǀĂM
ĂĐĂďŽMĞŶMŶƵĞƐƚƌŽMƚŝĞŵƉŽMŵĞĚŝĂŶƚĞMĞůMĞŵƉůĞŽMĚĞMƵŶMŐƌĂŶMŶƷŵĞƌŽMĚĞMŵĄƋƵŝŶĂƐ͘MM
M
6ĂMÍSñxb’a͕MĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕M ůĂM ƐŝĞŵďƌĂMĚŝƌĞĐƚĂMƉƌĞĚŽŵŝŶĂMĚĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂMƋƵĞ͕MĞŶM ůĂM
ƉƌĄĐƚŝĐĂ͕M ĞƐM ĞůMƷŶŝĐŽMŵĠƚŽĚŽMĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM ĐŽŶMŵĄƋƵŝŶĂMŽMƉŽƌM ĂǀŝſŶ͕M ĞƐM ůĂM ƉƌĄĐƚŝĐĂMŵĄƐM
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚĂM ǇM ĐĂƐŝM ĞǆĐůƵƐŝǀĂ͘M 6ĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ƐĞŵŝůůĂM ĂM ĞŵƉůĞĂƌM ǀĂM ĂM ĚĞƉĞŶĚĞƌM ĚĞM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϰϭͲM
ŵƵĐŚŽƐM ĨĂĐƚŽƌĞƐ͕M ĐŽŵŽM ůĂƐM ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĞĚĂĚ͕M ĞůM ŵĞĚŝŽM ĂŵďŝĞŶƚĞ͕M
ƉĂƚſŐĞŶŽƐ͕MĞƚĐ͕͘MƉĞƌŽMĞŶMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMŶŽƌŵĂůĞƐMĚĞMĐƵůƚŝǀŽMƉƵĞĚĞŶMƐĞƌMƐƵĨŝĐŝĞŶƚĞƐMϭϰϬMͲ
ϭϱϬMXŐMĚĞMƐĞŵŝůůĂMƉŽƌMŚĞĐƚĄƌĞĂ͕MƉĂƌĂMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĚĞMŐƌĂŶŽMƌĞĚŽŶĚŽMǇMƉĞƋƵĞŹŽ͕MǇMϭϳϬͲ
ϭϵϬM XŐM ƉĂƌĂM ůŽƐM ŽƚƌŽƐM ƚŝƉŽƐ͘M 6ĂƐM ĚŽƐŝƐM ĞŶM ÍĞǀŝůůĂM ƐŽŶMŵĂǇŽƌĞƐ͕M ŚĂƐƚĂM ϮϬϬM XŐ͕M ƋƵŝǌĄƐM
ƉŽƌƋƵĞMĞůMĂŐƵĂMǇMĞůM ƐƵĞůŽMƐŽŶMƐĂůŝŶŽƐMǇM ůĂMŐĞƌŵŝŶĂĐŝſŶMŶŽMĞƐM ƚĂŶMďƵĞŶĂ͘M6ĂMĚĞŶƐŝĚĂĚM
ſƉƚŝŵĂMĞŶMůĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĚĞMƉĂŶşĐƵůĂMĐŽŵƉĂĐƚĂMǇMƚĂůůŽMŐƌƵĞƐŽMĞƐMĚĞMϮϱϬMͲMϯϬϬMƚĂůůŽƐMƉŽƌM
ŵĞƚƌŽM ĐƵĂĚƌĂĚŽM ĞŶM ůĂƐM ĚĞM ŵĂǇŽƌM ĂŚŝũĂŵŝĞŶƚŽ͕M ƉĂŶşĐƵůĂM ůŝŐĞƌĂM ǇM ƚĂůůŽM ŵĞŶŽƐM
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽMůĂMĚĞŶƐŝĚĂĚMƐĞƌŝĂMϯϬϬMͲMϰϬϬMƚĂůůŽƐMƉŽƌMŵĞƚƌŽMĐƵĂĚƌĂĚŽ͘MñƐMƉƌĞĨĞƌŝďůĞMƵŶĂM
ƐŝĞŵďƌĂM ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞMĚĞŶƐĂM ĂƵŶƋƵĞM ƐĞĂMĚĞM ƚĞŵĞƌMƵŶM ĞŶĐĂŵĂĚŽMŵĄƐM ĨĄĐŝů͕M ƉƌŽĚƵĐĞM
ƵŶĂM ŵĂĚƵƌĂĐŝſŶM ŵĄƐM ƵŶŝĨŽƌŵĞM ǇM ƐĞM ĐŽŵƉĞŶƐĂŶM ůĂƐM ƉĠƌĚŝĚĂƐM ŽĐĂƐŝŽŶĂůĞƐM ƉŽƌM
ĨĞŶſŵĞŶŽƐMŶĞŐĂƚŝǀŽƐMĂĚǀĞƌƐŽƐ͘M6ĂMƐŝĞŵďƌĂMĚĞďĞMŚĂĐĞƌƐĞMĐŽŶMƵŶŽƐMϱMĐŵ͘MĚĞMĂůƚƵƌĂMĚĞM
ĂŐƵĂ͕MƐŝŶMƚĂƉĂƌMĞůMĂƌƌŽǌ͘MdƵĂŶĚŽMůĂMƐŝĞŵďƌĂMƐĞMŚĂĐĞMĐŽŶMĂǀŝſŶ͕MĠƐƚĞMŶŽMĚĞďĞMǀŽůĂƌMĂůƚŽ͕M























6ĂƐM ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐMƐŽďƌĞM ůĂMĐĂŶƚŝĚĂĚMǇMĨŽƌŵĂMĚĞMƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶMĚĞM ůŽƐMĂďŽŶŽƐMƐĞMƚŝĞŶĞŶM
ƋƵĞMďĂƐĂƌMĞŶMůŽƐMƌĞƐƵůƚĂĚŽƐMĚĞMůĂƐMĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐMĚĞMĐĂŵƉŽ͘M
M
ñůM0ďŽŶĂĚŽ1EŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽ͗1ñůM ŶŝƚƌſŐĞŶŽM ĞƐM ĞůM ĞůĞŵĞŶƚŽM ŶƵƚƌŝƚŝǀŽM ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůM ĚĞM
ƚŽĚĂƐMůĂƐMƉůĂŶƚĂƐ͘MdŽŶĨŝĞƌĞMĂMůĂMƉůĂŶƚĂMǀŝŐŽƌMǀĞŐĞƚĂƚŝǀŽMǇMůĞMƉĞƌŵŝƚĞMŵŽǀŝůŝǌĂƌMǇMƵƚŝůŝǌĂƌM
ůŽƐM ŽƚƌŽƐM ĞůĞŵĞŶƚŽƐ͘M *ŶM ſƉƚŝŵŽM ĐŽŶƚĞŶŝĚŽM ŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽM ĚĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ĚĞƐĚĞM ĞůM
ĂŚŝũĂŵŝĞŶƚŽMŵĄǆŝŵŽMŚĂƐƚĂMůĂMĨŽƌŵĂĐŝſŶMĚĞMůĂMƉĂŶşĐƵůĂ͕MĂƐĞŐƵƌĂMůĂMĂĚĞĐƵĂĚĂMĚĞŶƐŝĚĂĚM
ĚĞMƉĂŶşĐƵůĂƐMĨĠƌƚŝůĞƐ͘MñŶMƚĞƌƌĞŶŽƐMĐŽŶMĐƵůƚŝǀŽMĂŶƵĂůMĂƌƌŽǌĂů͕MĐŽŵŽMĞƐMŶƵĞƐƚƌŽMĐĂƐŽ͕M ůŽƐM










,ĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĐŽŶM ĞůM ’ĞŐůĂŵĞŶƚŽM ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽM ĚĞM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĞŶM
aŶĚĂůƵĐşĂ͕M ůĂƐM ĚŽƐŝƐM ŵĄǆŝŵĂƐM ƉĞƌŵŝƚŝĚĂƐM ĚĞM ĂďŽŶĂĚŽM ŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽM ƐŽŶM ϭϰϱM XŐM ĚĞM
ŶŝƚƌſŐĞŶŽMƉŽƌMŚĞĐƚĄƌĞĂMƉĂƌĂMůĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMƚŝƉŽMáŶĚŝĐĂMǇMĚĞMϭϮϱMXŐMƉŽƌMŚĂMĞŶMĞůMĐĂƐŽMĚĞM
ůĂƐM UĂƉſŶŝĐĂ͘M ñŶM ŶƵĞƐƚƌĂM ŽƉŝŶŝſŶ͕M ĞƐƚĂƐM ĐĂŶƚŝĚĂĚĞƐM ĞƐƚĄŶM ĞŶM ĞůM ƵŵďƌĂůM ;ƋƵŝǌĄƐM
ĚĞŵĂƐŝĂĚŽMĂũƵƐƚĂĚĂƐͿMĚĞMůĂƐMŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐMƌĞĂůĞƐMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽ͘MM
M
%ƵĞĚĞM ƐĞƌM ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞM ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌMĞƐƚĂƐMĚŽƐŝƐMĞŶM ƐƵĞůŽƐMƉŽĐŽM ĨĠƌƚŝůĞƐMŽMĚĞMĂůƚŽM
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽM ƐĂůŝŶŽ͘M ,ŽƐŝƐM ĞǆĐĞƐŝǀĂƐM ĚĞM ŶŝƚƌſŐĞŶŽ͕M ĞŶM ĐĂŵďŝŽ͕M ƉƌŽǀŽĐĂŶM ƵŶM ĞǆĐĞƐŝǀŽM
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ǀĞŐĞƚĂƚŝǀŽ͕M ĂƵŵĞŶƚĄŶĚŽƐĞM ĞůM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ŚŝũŽƐM ƐŝŶM ƉĂŶşĐƵůĂ͕M ĞůM ƌŝĞƐŐŽM ĚĞM
ĞŶĐĂŵĂĚŽ͕M ĞůM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ŐƌĂŶŽƐM ǀĂĐşŽƐ͕M ůĂM ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚM ĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM
;%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐͿM ǇM ĞƐƚŝŵƵůĄŶĚŽƐĞM ůĂMƉƌŽůŝĨĞƌĂĐŝſŶMĚĞMŵĂůĂƐMŚŝĞƌďĂƐM ǇM ĂůŐĂƐ͘MaĚĞŵĄƐM ƐĞM
ƌĞƚƌĂƐĂM ůĂM ŵĂĚƵƌĞǌM ǇM ƐĞM ƌĞĚƵĐĞM ĞůM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽM ǇM ĐĂůŝĚĂĚM ĚĞůM ŐƌĂŶŽ͕M ĂƵŶƋƵĞM ƐĞM
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂM ƐƵM ĐŽŶƚĞŶŝĚŽM ĞŶM ƉƌŽƚĞşŶĂƐ͘M +ŽĚŽƐM ĞƐƚŽƐM ĚĂŹŽƐM ƐĞM ĂĐĞŶƚƷĂŶM ĞŶM ĐĂƐŽM ĚĞM
ĐŽďĞƌƚĞƌĂƐMƚĂƌĚşĂƐ͘MM
M
dŽŵŽM ŵĞĚŝĂ͕M ǇM ĚĞM ĨŽƌŵĂM ŐĞŶĞƌĂů͕M ƐĞM ŽďƚŝĞŶĞŶM ůŽƐM ŵĄǆŝŵŽƐM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐM
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽƐ͕MĞĐŽŶſŵŝĐĂŵĞŶƚĞMŝĚſŶĞŽƐMǇMĐŽŶMŵĞŶŽƌĞƐMƌŝĞƐŐŽƐ͕MŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽMĂůMƚĞƌƌĞŶŽM
ϳϬMƵMϴϬMXŐͬŚĂMĚĞMŶŝƚƌſŐĞŶŽMŵŝŶĞƌĂů͘M6ŽƐMĚŝǀĞƌƐŽƐMƚŝƉŽƐMĚĞMƐƵĞůŽƐMƌĞĂĐĐŝŽŶĂŶMĚĞMĨŽƌŵĂM
ĚŝƐƚŝŶƚĂM ĂŶƚĞM ůĂM ĨĞƌƚŝůŝǌĂĐŝſŶM ŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚĂ͘M aƐş͕M ůŽƐM ƚĞƌƌĞŶŽƐM ĂƌĐŝůůŽͲůŝŵŽƐŽƐM ƚŽůĞƌĂŶM
ĨĞƌƚŝůŝǌĂĐŝŽŶĞƐM ŵĄƐM ĞůĞǀĂĚĂƐM ƋƵĞM ůŽƐM ĂƌĞŶŽƐŽƐM ŽM ƐƵĞůƚŽƐ͘M ñŶM ůŽƐM ƚĞƌƌĞŶŽƐM ĨƌşŽƐ͕M
ƐŽďƌĞƐĂƚƵƌĂĚŽƐM ǇM ĂƋƵĞůůŽƐM ĚŽŶĚĞM ůĂM ĂĐƚŝǀŝĚĂĚM ŵŝĐƌŽďŝĂŶĂM ĞƐM ĞƐĐĂƐĂM ǇM ůĞŶƚĂ͕M ůŽƐM
ĂďŽŶĂĚŽƐMŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽƐMƉŽĐĂƐMǀĞĐĞƐMƉƵĞĚĞŶMƐĞƌMƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐMĂMϴϬMſMϭϬϬMXŐͬŚĂ͘MM
M
ñŶM ůŽƐM ƚĞƌƌĞŶŽƐM ƚƵƌďŽƐŽƐ͕M ĐƵĂůƋƵŝĞƌM ĨĞƌƚŝůŝǌĂĐŝſŶM ŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚĂM ǇM ĞŶM ĐƵĂůƋƵŝĞƌM
ĐĂŶƚŝĚĂĚ͕M ĚŝƐŵŝŶƵǇĞM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĞŶM ůƵŐĂƌM ĚĞM ĂƵŵĞŶƚĂƌůĂ͘M %ŽƌM ƚĠƌŵŝŶŽM ŵĞĚŝŽ͕M ĂůM
ĂƌƌŽǌĂůM ƉƌŽĚƵĐĞM Ϯ͘ϱϬϬM ͲM ϯ͘ϬϬϬM XŐͬŚĂM ĚĞM ŵĂƚĞƌŝĂM ŽƌŐĄŶŝĐĂ͕M ĞǆƉƌĞƐĂĚĂM ĐŽŵŽM ŵĂƚĞƌŝĂM
ƐĞĐĂ͖MƉŽƌMůŽMƚĂŶƚŽMƵŶĂƐMŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐMŵĞĚŝĂƐMĚĞMϭϱMXŐMĚĞM–MǇMϴMXŐMĚĞM%Ϯ0ϱ͘MM
M
ñůMŵŽŶŽĐƵůƚŝǀŽM ĂĐƚƵĂůM ĚĞůM ĂƌƌŽǌMƉƌŽǀŽĐĂM ƋƵĞM ĞůM ƐƵĞůŽM ĞƐƚĠM ĐĂƌĞŶƚĞM ĚĞMŚƵŵƵƐ͖M ůĂM












ƚŽƚĂůŝĚĂĚM ĚĞM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ĚĞM ůĂM xĂƌŝƐŵĂM ĂƌƌŽĐĞƌĂM ĚĞM ůĂM ƉƌŽǀŝŶĐŝĂM ĚĞM ÍĞǀŝůůĂM ƐĞM ŚĂM
ĂĐŽŐŝĚŽM ĂM ĞƐƚĞM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĂŐƌşĐŽůĂ͘M aƐş͕M ĚƵƌĂŶƚĞM ůĂM ĐĂŵƉĂŹĂM ϮϬϬϲ͕M ůĂM
ƌĞĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ĂŐƌŽƋƵşŵŝĐŽƐM ƉĂƌĂM ĞůM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĨƵĞƌŽŶMŵƵǇM





ĐĂůŝĚĂĚM ǇM ƵŶĂM ŵĂǇŽƌM ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂĐŝſŶM ŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůM ĚĞůM ƐĞĐƚŽƌM ĂƌƌŽĐĞƌŽM ƐĞǀŝůůĂŶŽ͘M
aůŐƵŶŽƐMĚĞMůŽƐMĂƐƉĞĐƚŽƐMĚĞƐƚĂĐĂďůĞƐMĚĞMĚŝĐŚŽMƐŝƐƚĞŵĂMƉƌŽĚƵĐƚŝǀŽMƐĞMďĂƐĂMĞŶMƉƌĄĐƚŝĐĂƐM
ĂŐƌşĐŽůĂƐM ƌĞƐƉĞƚƵŽƐĂƐM ĐŽŶM ĞůM ŵĞĚŝŽM ĂŵďŝĞŶƚĞ͕M ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽM ƚĠĐŶŝĐŽM ĂůƚĂŵĞŶƚĞM
ĐƵĂůŝĨŝĐĂĚŽM ǇM ƚĞĐŶŝĨŝĐĂĚŽ͕M ĞƐƚƌĞĐŚĂM ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝſŶM ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌͲƚĠĐŶŝĐŽM ƉĂƌĂM ůĂM ĞůĞĐĐŝſŶM
ĚĞůͬůŽƐM ŵŽŵĞŶƚŽƐM ĂĚĞĐƵĂĚŽƐM ƉĂƌĂM ĐŽŵďĂƚŝƌM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽM ƵŶM
ĂƵŵĞŶƚŽMĚĞMĞĨŝĐĂĐŝĂMǇMƉŽƌMĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕MƵŶMĂŚŽƌƌŽMĚĞM ůŽƐMĐŽƐƚĞƐMŵĞĚŝŽĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐMǇM










ƌĞĚƵĐŝƌ͕M ǇM ĞŶM ůŽM ƉŽƐŝďůĞM ĞǀŝƚĂƌ͕M ůĂƐM ƉĠƌĚŝĚĂƐM ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐM ŽM ĚĞM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽM ƋƵĞM
ŽĐĂƐŝŽŶĂŶM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĞŶM ůŽƐM ĐƵůƚŝǀŽƐM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐM ;UŝŵĠŶĞǌͲ,şĂǌ͕M ϮϬϬϲͿ͕M ůĂM
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶM ǇM ĚŝĂŐŶŽƐŝƐM ǇM ƉŽƌM ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕M ůĂM ĚĞƚĞĐĐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM ƉŽƐŝďůĞƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ƋƵĞM ƉƵĚŝĞƌĂŶM ĂƉĂƌĞĐĞƌM ĞŶM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ƐĞM ŝŶĐůƵǇĞŶM ĐŽŵŽM ƉƌĄĐƚŝĐĂM
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůMƉĂƌĂMĞƐƚĂďůĞĐĞƌMĐŽƌƌĞĐƚĂƐMĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐMĚĞMĐŽŶƚƌŽů͘MM
M
6ĂƐM ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐM ůşŶĞĂƐM ĚĞM ƚƌĂďĂũŽM ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐM ĂůM ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽM ǇM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽMĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ÍĞǀŝůůĂ͕M ƉĞƌƐŝŐƵĞŶM ĐŽŵŽMŽďũĞƚŝǀŽM ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůM
ĞƐƚƵĚŝĂƌM ůĂƐMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMŵĄƐM ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐMĚĞM ůĂM ǌŽŶĂMǇ͕MĞǀĂůƵĂƌM ůĂM ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚMĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM;ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂMǇMƐĞǀĞƌŝĚĂĚͿ͕MƐŝĞŶĚŽMƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽMĞůMĞƐƚƵĚŝŽMǇMƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽMĚĞMůĂM
%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĞŶMĞůMĂƌƌŽǌĂůMƐĞǀŝůůĂŶŽMƋƵĞ͕MŝŐƵĂůMĂMĐŽŵŽMŽĐƵƌƌĞMĞŶMĞůMƌĞƐƚŽMĚĞMůĂƐMǌŽŶĂƐM




ĂƉƌĞĐŝĂŶM ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ͗M ĚĞĐŽůŽƌĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞůM ŐƌĂŶŽ͕M ŶĞĐƌŽƐŝƐM ĨŽůŝĂƌĞƐM ǇM ƉĂŶŝĐƵůĂƌĞƐ͕M
ƌĞĚƵĐĐŝſŶMĚĞMůĂMŐĞƌŵŝŶĂĐŝſŶMĚĞMƐĞŵŝůůĂƐ͕MĞƚĐ͘MM
M









ñŶM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐM ƐĞM ŝŶĐůƵǇĞŶM ƚŽĚŽƐM ůĂƐM ĂŶŽƌŵĂůŝĚĂĚĞƐM
ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐMƉŽƌMĐĂƵƐĂƐMŶŽMďŝſƚŝĐĂƐ͕MƚĂůĞƐMĐŽŵŽMĂůƚĂƐMŽMďĂũĂƐMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMĨƵĞƌĂMĚĞMůŽƐM








ƐƵĞůŽM ŽM ĞůM ĂŐƵĂ͕M ĞůM ƉfM ǇM ŽƚƌĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞůM ƐƵĞůŽM ƋƵĞM ƉƵĞĚĂŶM ĂĨĞĐƚĂƌM ĂM ůĂM
ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚMĚĞMŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐMǇͬŽMƐƵMĂďƐŽƌĐŝſŶ͕MƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐMƚſǆŝĐĂƐMƚĂůĞƐMĐŽŵŽMĞůMƐƵůĨƵƌŽM
ĚĞMŚŝĚƌŽŐĞŶŽMƉƌŽĚƵĐŝĚŽMĞŶMƐƵĞůŽ͕MĞƐƚƌĠƐMŚşĚƌŝĐŽMŽMĨĂůƚĂMĚĞMůƵŵŝŶŽƐŝĚĂĚ͕MĞƚĐ͘M+ĂŬĂŚĂƐŚŝM
ǇM zŽƐŚŝĚĂM ĞŶM ϭϵϲϬM ŝŶĚŝĐĂďĂŶM ƋƵĞ͕M ĐŽŶM ƉŽĐĂƐM ĞǆĐĞƉĐŝŽŶĞƐ͕M ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM
ĨŝƐŝŽůſŐŝĐĂƐM ĞƐƚĄŶM ŵĄƐM ŽM ŵĞŶŽƐM ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐM ĐŽŶM ĞůM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM
ĂůƚĂŵĞŶƚĞMƌĞĚƵĐƚŽƌĂƐMĞŶMĞůMƐƵĞůŽ͕MǇMƋƵĞMŵĄƐMƋƵĞMĞƐƚĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMƌĞĚƵĐƚŽƌĂƐMƉĞƌMƐĞ͕M
ĞƌĂŶM ĂůŐƵŶŽƐM ĐĂŵďŝŽƐM ƋƵşŵŝĐŽƐM ƋƵĞM ƚŝĞŶĞŶM ůƵŐĂƌM ďĂũŽM ĚŝĐŚĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ůŽƐM ƋƵĞM
ƉƵĞĚĞŶMŐĞŶĞƌĂƌMůĂƐMĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĂƐMŽMĞǆĐĞƐŽƐ͕MŽMŝŶŚŝďŝƌMůĂMĂďƐŽƌĐŝſŶ͘MM%ŽƌMĞůůŽ͕MĞŶMĞůMĐƵůƚŝǀŽM
ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͕M ůŽƐM ĚĞƐŽƌĚĞŶĞƐM ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐM ;ƚĂŵďŝĠŶM ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂƐM ĨŝƐŝŽƉĂƚşĂƐͿ͕M ƐĞM ĂŐƌƵƉĂŶM
ĂƋƵĞůůŽƐM ƐşŶƚŽŵĂƐM ƋƵĞM ŶŽM ƐŽŶM ĚĞƚĞĐƚĂďůĞƐM ƉŽƌM ƉƌƵĞďĂƐM ĐůĄƐŝĐĂƐM ĚĞM ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶM ĚĞM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMŽMĚŽŶĚĞMŶŽMƐĞMĂşƐůĂŶMĂŐĞŶƚĞƐMďŝſƚŝĐŽƐ͘MaůŐƵŶŽƐMĚĞƐŽƌĚĞŶĞƐMĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐM
ƉƌŽĚƵĐŝĚŽƐM ƉŽƌM ĐĂƌĞŶĐŝĂƐM ĚĞMŵĂĐƌŽM M ŽM ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚĞƐM ƐŽŶM ĐŽŵƵŶĞƐM ƚĂŵďŝĠŶM ĞŶM ĞůM
ĐƵůƚŝǀŽMĚĞůM ĂƌƌŽǌ͗M ĐĂƌĞŶĐŝĂMĚĞMŶŝƚƌſŐĞŶŽ͗M ƚŽĚĂM ůĂMƉůĂŶƚĂM ĂŵĂƌŝůůĞĂMŽM ƐŽůŽMƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶM






ůĂƐM ŚŽũĂƐM ƚŝĞŶĞŶM ŵĂŶĐŚĂƐM ŵĂƌƌŽŶĞƐ͘M ñůM ĂŚŝũĂĚŽM ƚĂŵďŝĠŶM ƐĞM ƌĞĚƵĐĞM ůŝŐĞƌĂŵĞŶƚĞ͘M




ŵĄƐM ǀŝĞũĂƐ͘M dĂƌĞŶĐŝĂM ĚĞMŚŝĞƌƌŽ͗M ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ŚŽũĂƐM ƐĞM ǀƵĞůǀĞŶM ĐůŽƌſƚŝĐĂƐMŽM ďůĂŶƋƵĞĐŝŶĂƐ͕M
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽ͘M dĂƌĞŶĐŝĂM ĚĞMŵĂŶŐĂŶĞƐŽ͗M ĐůŽƌŽƐŝƐM ŝŶƚĞƌŶĞǀŝĂůM ĞŶM ůĂƐM ŚŽũĂƐMŵĄƐM ũſǀĞŶĞƐ͘M
6ĂƐMŵĄƐM ǀŝĞũĂƐM ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶM ĐŽŶM ƵŶM ǀĞƌĚĞM ĂŵĂƌŝůůĞŶƚŽ͘M 6ĂM ĐůŽƌŽƐŝƐM ƐĞM ŝŶŝĐŝĂM ĚĞƐĚĞM ůĂƐM
ƉƵŶƚĂƐM ĚĞM ůĂƐM ŚŽũĂƐ͕M ǇM ůƵĞŐŽM ĂƉĂƌĞĐĞŶM ƉƵŶƚĞĂĚŽƐMŵĂƌƌŽŶĞƐM ĞŶM ĞƐĂƐM ŚŽũĂƐ͘M 6ĂƐM ŚŽũĂƐM
ŶƵĞǀĂƐMĞŵĞƌŐĞŶMŵĂƐMĞƐƚƌĞĐŚĂƐ͕MĐŽƌƚĂƐMǇMĐŽŶMĐůŽƌŽƐŝƐMĂĐƵƐĂĚĂ͘MdĂƌĞŶĐŝĂMĚĞMǌŝŶĐ͗MůĂMďĂƐĞM
ĚĞM ůĂƐMŚŽũĂƐMŵĄƐMŶƵĞǀĂƐMƐĞMǀƵĞůǀĞMĐůŽƌſƚŝĐĂ͕MǇMƐĞMĚĞƚŝĞŶĞMĞůMĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͘MdĂƌĞŶĐŝĂMĚĞM
ďŽƌŽ͗M ƉůĂŶƚĂƐM ĂĐŚĂƉĂƌƌĂĚĂƐ͕M ǇM ůĂƐM ŚŽũĂƐM ŶƵĞǀĂƐM ƚŝĞŶĞŶM ůĂƐM ƉƵŶƚĂƐM ďůĂŶĐĂƐM ǇM ĞŶM ĐĂƐŽƐM
ĂĐƵƐĂĚŽƐMŵƵĞƌĞŶ͘M dĂƌĞŶĐŝĂM ĚĞM ĐŽďƌĞ͗M ůĂƐM ŚŽũĂƐM ǀĞƌĚĞƐM ƐĞM ǀƵĞůǀĞŶM ĐůŽƌſƚŝĐĂƐM ƉŽƌM ůĂƐM
ƉƵŶƚĂƐ͕M ǇM ĞƐƚĂM ĐůŽƌŽƐŝƐM ƐĞM ĚĞƐĂƌƌŽůůĂM ƉŽƌM ůŽƐMŵĄƌŐĞŶĞƐ͕M ƐŝŐƵŝĞŶĚŽMƉŽƌM ƵŶĂM ĐŽůŽƌĂĐŝſŶM
ŵĂƌƌſŶMĚĞMůĂƐMƉƵŶƚĂƐ͘M6ĂƐMŚŽũĂƐMŶƵĞǀĂƐMƐĞMĞŶƌŽůůĂŶMǇMŶŽMƐĞMĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶMŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ͘M
+ŽǆŝĐŝĚĂĚM ƉŽƌM ŚŝĞƌƌŽ͗M ĂƉĂƌĞĐĞŶM ƉƵŶƚĞĂĚŽƐM ŵĂƌƌŽŶĞƐM ĞŶM ůĂƐM ŚŽũĂƐM ŵĄƐM ǀŝĞũĂƐ͕M







ƷůƚŝŵŽƐMĂŹŽƐMĞŶMĞůM6ĂďŽƌĂƚŽƌŝŽMĚĞM ůĂMFaÍ͕M ƐĞMĚĞďĂMĂMƵŶĂM M ŝŶƚŽǆŝĐĂĐŝſŶMƉŽƌMÍƵůĨƵƌŽMĚĞM




ĨƌĞĐƵĞŶƚĞM ǇM ƐĞƌŝĂM ĚĞďŝĚĂM ĂM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĞƐƉŽŶƚĄŶĞĂM ĚĞM ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐM ƚſǆŝĐĂƐM ĞŶM ůĂƐM
ƉĂƌĐĞůĂƐMĚĞM ĂƌƌŽǌ͕M ǇMŵƵǇM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞM ƚĂŵďŝĠŶMĞŶMdĂůŝĨŽƌŶŝĂ;0Ƶ͕M ϭϵϴϬͿM ÍƵĞůĞMŽĐƵƌƌŝƌMĞŶM
ƐƵĞůŽƐM ĚĞM ƚĞǆƚƵƌĂM ĂƌĞŶŽƐĂ͕M ǇM ĞŶM ƐƵĞůŽƐM ĂƌĐŝůůŽƐŽƐM ůŝŐĞƌŽƐM ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƌŝŽƐ͘M ñƐƚŽƐM ƐƵĞůŽƐM
ƚŝĞŶĞŶMŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞMŵĞŶŽƌMĐĂƉĂĐŝĚĂĚMĚĞMŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽMĐĂƚŝſŶŝĐŽMǇMŵĞŶŽƐMĐĂŶƚŝĚĂĚMĚĞM
ŚŝĞƌƌŽMĂĐƚŝǀŽMƋƵĞMůŽƐMƐƵĞůŽƐMĂƌĐŝůůŽƐŽƐMƉĞƐĂĚŽƐ͘MñƐƚĂMƚŽǆŝĐŝĚĂĚMŽĐƵƌƌĞMĞŶMƐƵĞůŽƐMĐŽŶMĂůƚĂM
ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ŵĂƚĞƌŝĂM ŽƌŐĄŶŝĐĂM ǇM ĐŽŶM ƐƵůĨĂƚŽƐM ƐŽůƵďůĞƐM ƋƵĞM ĞŶM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM
ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶM ƌĞƐƵůƚĂŶMŵƵǇM ƌĞĚƵĐŝĚŽƐ͘M ñƐƚŽƐM ƐƵůĨĂƚŽƐM ĂůM ƌĞĚƵĐŝƌƐĞM ƐĞM ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶM ĞŶM ÍfϮM
ƋƵĞMƐĞMĂĐƵŵƵůĂMĞŶMĞƐƚŽƐMƐƵĞůŽƐMŝŶƵŶĚĂĚŽƐ͕MĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞMĚŽŶĚĞMŚĂǇĂMƉŽĐĂMĂĐƚŝǀŝĚĂĚM
ĚĞM ŚŝĞƌƌŽM ůŽM ĐƵĂůM ƉƌŽƉŝĐŝĂM ůĂM ĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĚĞM ƉƌĞĐŝƉŝƚĂĚŽƐM ĚĞůM ŝſŶM ÍfͲ͕M ĞŶM ǀĞǌM ĚĞM ůŽƐM
ƐƵůĨƵƌŽƐM ĨĞƌƌŽƐŽM ǇM ĨĠƌƌŝĐŽ͘M 6ĂƐM ƉůĂŶƚĂƐM ĂĨĞĐƚĂĚĂƐM ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞM ŵƵĞƐƚƌĂŶM ƵŶM
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽMŶŽƌŵĂůMĞŶMůŽƐMƉƌŝŵĞƌŽƐMĞƐƚĂĚŝŽƐMĚĞMĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕MƉĞƌŽMĐŽŵŝĞŶǌĂŶMĂMĚĞĐĂĞƌM
ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞM ũƵƐƚŽM ĂŶƚĞƐM ĚĞůM ĞƐƉŝŐĂĚŽ͘M 6ŽƐM ƐşŶƚŽŵĂƐM ƚşƉŝĐŽƐM ƐŽŶ͗M ƉƌĞƐĞŶĐŝĂM ĚĞM
ƉƵŶƚĞĂĚŽƐMŵĂƌƌŽŶĞƐMĞŶM ůĂƐMŚŽũĂƐMƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐMƉŽƌMoŝƉŽůĂƌŝƐM ƐƉƉ͘M ;fĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝŽƐŝƐͿ͘M
ÍĞĐĂMƚĞŵƉƌĂŶĂMĚĞMůĂƐMŚŽũĂƐMŵĄƐMǀŝĞũĂƐ͘M,ĂŹŽƐMƌĂĚŝĐƵůĂƌĞƐ͘M–ĞĐƌŽƐŝƐMĞŶMůĂMĐŽƌŽŶĂMďĂƐĂů͘M
ñƐƚĂM ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂM ƐĞM ƉƌĞƐĞŶƚĂM ĂM ŵĞŶƵĚŽM ĞŶM ǌŽŶĂƐM ŝƌƌĞŐƵůĂƌĞƐM ĚĞM ůĂM ƉĂƌĐĞůĂ͕M
ƌĞĨůĞũĂŶĚŽM ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐM ĞŶM ƚŝƉŽMĚĞM ƐƵĞůŽ͕M ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚM ĚĞůM ĂŐƵĂ͕M ĐŽŶƚĞŶŝĚŽM ĞŶMŵĂƚĞƌŝĂM
ŽƌŐĄŶŝĐĂMǇMŽƚƌĂƐMǀĂƌŝĂďůĞƐMĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͘MM
 
ñŶM ĞƐƚĂĚŽƐM ĂǀĂŶǌĂĚŽƐM ĚĞM ĞƐƚĂM ƚŽǆŝĐŝĚĂĚ͕M ĞůM ƐƵĞůŽM ĐŽŶM ŐƌĂŶM ĂĐƵŵƵůĂĐŝſŶM ĚĞM
ƐƵůĨƵƌŽM ĚĞM ŚŝĚƌŽŐĞŶŽM ĞŵŝƚĞM ƵŶM ŽůŽƌM ĨĠƚŝĚŽ͘M 6ĂƐM ƐŽůƵĐŝŽŶĞƐM ƋƵĞM ƐĞM ŽĨƌĞĐĞŶM ĂŶƚĞM ĞƐƚĞM
ƉƌŽďůĞŵĂM ƐŽŶ͗M ĂƉůŝĐĂĐŝſŶM ĚĞM ĂďŽŶĂĚŽM ƌŝĐŽM ĞŶM ƐşůŝĐĞ͕M ĐĂůĐŝŽ͕M ŵĂŐŶĞƐŝŽM ǇM ŵĂŶŐĂŶĞƐŽ͘M
’ĞĐŝƌĐƵůĂĐŝſŶM ĐŽŶƐƚĂŶƚĞM ĚĞůM ĂŐƵĂM ǇͬŽM ͞ƐĞĐĂƐ͟M ĚĞM ůĂƐM ƉĂƌĐĞůĂƐ͕M ĐŽŶM ůĂM ĨŝŶĂůŝĚĂĚM ĚĞM
ŵĞũŽƌĂƌM ůĂM ŽǆŝŐĞŶĂĐŝſŶM ĚĞůM ƐƵĞůŽM ǇM ĚĞůM ĂŐƵĂM ǇM ĚĞM ĞǀŝƚĂƌM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ƌĞĚƵĐƚŽƌĂƐM ƚĂŶM































ĚĞM ůĂƐM ĐĂŵƉĂŹĂƐMϮϬϬϯͲϮϬϬϲ͕MĚĞM ůŽƐMĂŶĄůŝƐŝƐM ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐMĞŶMĞůM ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽMĚĞM ůĂMFaÍ͕M ƐĞM
ĂŝƐůĂƌŽŶM ĞƐƚŽƐM ƉĂƚſŐĞŶŽƐ͕M ĚĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂM ƋƵĞ͕M ĞƐƚĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĞŶM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM
ĂƌƌŽĐĞƌĂƐ͕MŽĐƵƌƌĞŶMĂMůŽMůĂƌŐŽMĚĞůMĐŝĐůŽMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMǇMĐƵǇŽMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĞƐMƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞM
ĂƐĐĞŶĚĞŶƚĞMĐŽŶMƌĞƐƉĞĐƚŽMĂůMĂǀĂŶĐĞMĨĞŶŽůſŐŝĐŽ͕M ůŽMĐƵĂůMŶŽƐM ŝŶĚŝĐĂMƋƵĞMƐƵMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĞŶM
ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌM ŶŽM ĞƐM ĂŶĞĐĚſƚŝĐĂ͕M ƐŝŶŽM ƋƵĞM ĂƉĂƌĞĐĞM ĚĞM ĨŽƌŵĂM




aƚĂƋƵĞƐM ƐĞǀĞƌŽƐM ĚĞůM ŚŽŶŐŽM ƉƵĞĚĞŶM ƐĞƌM ŵƵǇM ĚĂŹŝŶŽƐM ĞM ŝŶĚŝĐĂƚŝǀŽƐM ĚĞM
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĚĞMĞƐƚƌĠƐMĞŶMĞůMĐƵůƚŝǀŽ͘M,ĞMůĂMůŝƚĞƌĂƚƵƌĂMĐŽŶƐƵůƚĂĚĂMĞƐMŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞMĚĞƐƚĂĐĂƌM









ůĂMFaÍ͕MĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞMĂMƉŽĚƌĞĚƵŵďƌĞƐMĚĞM ƌĂşĐĞƐMǇM ƚĂůůŽƐ͘MñŶM ůĂMŵĂǇŽƌşĂMĚĞM ůŽƐMĐĂƐŽƐM ůĂM
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂM ĚĞM ĞƐƚĞM ŚŽŶŐŽM ĂĐŽŵƉĂŹĂďĂM ĂůM ŵĂůM ĚĞM ñƐĐůĞƌŽĐŝŽƐ͘M fĂǇM ϰM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĚĞM
”ƵƐĂƌŝƵŵM ĚĞƚĞĐƚĂĚĂƐM ĞŶM aŶĚĂůƵĐşĂ͕M ”͘. ĐƵůŵŽƌƵŵ͕. ”͘. ƐĞŵŝƚĞĐƚƵŵ͕. ”͘ĞƋƵŝƐĞƚŝ. Ǉ. ”͘.
ŵŽŶŝůŝĨŽƌŵĞ͘M ñŶM ůŽƐM ĐĂƐŽƐM ĞƐƚƵĚŝĂĚŽƐ͕M ĨƵĞƌŽŶM ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĚŽƐ. ”͘. ĐƵůŵŽƌƵŵ. Ǉ. ”͘.
ŵŽŶŝůŝĨŽƌŵĞMƉĞƌŽMŶŽMŚĂŶMƐŝĚŽMŽďƐĞƌǀĂĚĂƐM ůĂƐMŽƚƌĂƐMĚŽƐMĞƐƉĞĐŝĞƐ͘M6ĂMĞƚŝŽůŽŐşĂMĚĞMĞƐƚĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ƉƌŽĚƵĐĞM ůĂM ĂƉĂƌŝĐŝſŶM ĚĞM ƐşŶƚŽŵĂƐM ĞŶM ƉůĄŶƚƵůĂƐM ƋƵĞM ƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶM ƵŶM
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽMŵĄƐMĂĐĞůĞƌĂĚŽMƋƵĞMĞůMƌĞƐƚŽMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMůŽMĐƵĂůMŐĞŶĞƌĂMĂůĂƌŵĂMĞŶMĞůMƐĞĐƚŽƌ͘M
ÍĞMĐŽŶŽĐĞMĐŽŵŽM͞LŝŐĂŶƚŝƐŵŽ͘͟MñƐƚĂƐMƉůĂŶƚĂƐMƉƌĞƐĞŶƚĂďĂŶMĚĞĐŽůŽƌĂĐŝſŶMƌĞƐƉĞĐƚŽMĚĞMůĂƐM
ƉůĂŶƚĂƐM ƐĂŶĂƐ͕M ůĂƐM ĐƵĂůĞƐM ƐĞM ĚĞƐĂƌƌŽůůĂďĂŶM ĞǆĐĞƐŝǀĂŵĞŶƚĞM ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽM ƵŶM ƉŽƌƚĞM ƋƵĞM
ĚĞƐƚĂĐĂďĂŶMƉŽƌMĞŶĐŝŵĂMĚĞMůĂƐMĚĞŵĄƐ͘M6ĂMŵĂǇŽƌşĂMĚĞMůŽƐMĚĂŹŽƐMƐĞMƉƌŽĚƵĐĞŶMĂůMŐĞƌŵŝŶĂƌM
ůĂƐM ƐĞŵŝůůĂƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌ͘M ñŶM ĂƋƵĞůůĂƐM ƉůĂŶƚĂƐM ĐƵǇŽM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĐŽŶƚŝŶƷĂ͕M ƐĞM ĞŵƉŝĞǌĂŶM ĂM
ŽďƐĞƌǀĂƌMůĞƐŝŽŶĞƐMŶĞŐƌŽͲƉĂƌĚƵƐĐĂƐMĂMůĂMĂůƚƵƌĂMĚĞůMŶƵĚŽMƉĂƌĂMƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞMƐĞĐĂƌƐĞMůĂƐM
ŚŽũĂƐM ǇM ĨŝŶĂůŵĞŶƚĞMŵĂƌĐŚŝƚĂƌƐĞ͘M ñŶM ŶƵĞƐƚƌĂM ǌŽŶĂM ĂƌƌŽĐĞƌĂM ĞƐƚĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĞƐM ƉŽĐŽM
ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͕M ĂƵŶƋƵĞMĞŶM ǀĞƌĂŶŽƐM ĐĂůƵƌŽƐŽƐM ƐĞMŚĂŶMŽďƐĞƌǀĂĚŽMĂůŐƵŶŽƐM ĨŽĐŽƐM ĞŶMĞůM,ĞůƚĂM





ŐŝŐĂŶƚŝƐŵŽM ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶM M ƉĂŶşĐƵůĂƐM ĞƐƚĠƌŝůĞƐ͕M ŐƌĂŶŽƐM ĐŽŶM ĨĂůůŽƐM ĚĞM ůůĞŶĂĚŽM ſM ĂŵďĂƐM
ĐŽƐĂƐM ĞM ŝŶĐůƵƐŽM ŵĂƌĐŚŝƚĞƐ͘M ñůM ƵƐŽM ĚĞM ƐĞŵŝůůĂƐM ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂƐM ĂƐşM ĐŽŵŽM ůĂM ƵƚŝůŝǌĂĐŝſŶM ĚĞM





NĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝƵŵ. ƐŝŐŵŽŝĚĞĂ͘M +ĞůĞŽŵŽƌĨŽ͗M DĂŐŶĂƉŽƌƚŚĞ. ƐĂůǀŝŶŝŝM сM >ĞƉƚŽƐƉŚĂĞƌŝĂ.
ƐĂůǀŝŶŝŝ͘MM
ÍĞMƚƌĂƚĂMĚĞMƵŶĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMƋƵĞMĞƐMƚşƉŝĐĂMĚĞMƉůĂŶƚĂƐMĚĞMĂŵďŝĞŶƚĞƐMŚƷŵĞĚŽƐMǇM
ĂĐƵŽƐŽƐM ǇM ĞƐM ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂM ƵŶM ƉĂƚſŐĞŶŽM ĚĠďŝůM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͘M ,ŽƐM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĚĞůM ŐĠŶĞƌŽM
^ĐůĞƌŽƚŝƵŵMŵƵǇM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐM ĞŶM ĞůM ĂƌƌŽǌM ĚĞM ůĂƐMxĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͗M ^ĐůĞƌŽƚŝƵŵ.




ŽƌǇǌĂĞ͖M ǇM ĞŶM ƐƵM ĐŽůŽƌ͕MŵĂƌƌŽŶĄĐĞŽM ĞŶM ĞƐĐůĞƌŽĐŝŽƐM ĞŶMŵĂĚƵƌĂĐŝſŶM ĞŶ. ^͘. ŚǇĚƌŽƉŚŝůƵŵM
ƌĞƐƉĞĐƚŽMĂůM ĐŽůŽƌMŵĄƐMŽƐĐƵƌŽM ĐĂƐŝM ŶĞŐƌŽMĚĞM ůŽƐMĞƐĐůĞƌŽĐŝŽƐMĚĞM^͘. ŽƌǇǌĂĞ͘M +ŽĚŽƐMĞƐƚŽƐM
ĐĂƌĂĐƚĞƌĞƐMƐŽŶMƷƚŝůĞƐMĂMůĂMŚŽƌĂMĚĞMŚĂĐĞƌMƵŶMĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ͘MÍſůŽMĂM^͘.ŽƌǇǌĂĞMƐĞMůĞMĐŽŶŽĐĞŶM
ĞƐƚĂĚŽƐMƐĞǆƵĂůMǇMĂƐĞǆƵĂů͘MÍƵƐMƐşŶƚŽŵĂƐMƐŽŶMŵĄƐMŶŽƚĂďůĞƐMĂůMĨŝŶĂůMĚĞůMĐŝĐůŽMĚĞůMĂƌƌŽǌ͘MñůM




ĞŶM ĞůM ƚĞũŝĚŽM ĚĞůM ƚĂůůŽ͘M dŽŶĨŽƌŵĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ƐĞM ĚĞƐĂƌƌŽůůĂM ĞůM ĚĂŹŽM ŐĞŶĞƌĂĚŽM ĞŶM ĞůM ƚĂůůŽM
ƌĞƉĞƌĐƵƚĞMĞŶMĞůM ůůĞŶĂĚŽMĚĞM ůŽƐMŐƌĂŶŽƐ͘MñŶM ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐMŐƌĂǀĞƐMĞůMƚĂůůŽMƐĞMĂŵĂƌŝůůĞĂMǇMƐĞM
ƉƵĚƌĞ͕M ǇM ůĂƐM ƉůĂŶƚĂƐM ĂĐĂďĂŶM ĚŽďůĄŶĚŽƐĞM ǇM ĐĂǇĞŶĚŽM ĂůM ůŽĚŽM ĚŝĨŝĐƵůƚĄŶĚŽƐĞM ŵƵĐŚŽM ůĂM
ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ͘MM
M
ñůM ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽM ƐĞM ĐŽŶĨŝƌŵĂM ĐŽŐŝĞŶĚŽM ƵŶM ƚĂůůŽM ĚĞM ƵŶĂM ƉůĂŶƚĂM ĂĨĞĐƚĂĚĂ͕M
ƐĞĐĐŝŽŶĄŶĚŽůŽMǇMŽďƐĞƌǀĂŶĚŽM ůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞMƉĞƋƵĞŹŽƐMĞƐĐůĞƌŽĐŝŽƐMŶĞŐƌŽƐMĚĞŶƚƌŽMĚĞůM
ƚĞũŝĚŽ͘MdƵĂŶĚŽM ůĂMƉůĂŶƚĂMƉƌĞƐĞŶƚĂMĂůŐƵŶĂMŚĞƌŝĚĂMŽMĚĞďŝůŝĚĂĚMƉŽƌMŽƚƌŽƐMĂŐĞŶƚĞƐMƋƵĞM ůĂM













ñŶM ŐĞŶĞƌĂůM ĞǆŝƐƚĞŶM ƵŶM ŐƌĂŶM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ŚŽŶŐŽƐM ǇM ďĂĐƚĞƌŝĂƐM ĂƐŽĐŝĂĚŽƐM ƋƵĞM
ŽƌŝŐŝŶĂŶMĐŽůŽƌĂĐŝſŶMĚĞMůĂƐMŐůƵŵĂƐMĚĞůMŐƌĂŶŽMĚĞMĂƌƌŽǌ͘MaůŐƵŶŽƐMĚĞMĞůůŽƐMƐŽŶMŚŽŶŐŽƐMŵĄƐM
ŽMŵĞŶŽƐMƉĂƌĄƐŝƚŽƐMĚĞůMĂƌƌŽǌMƋƵĞM ŝŶĨĞĐƚĂŶMĞůM ŐƌĂŶŽMĂŶƚĞƐMĚĞM ƌĞĐŽůĞĐĐŝſŶ͕M ǇMŽƚƌŽƐ͕M ƐŽŶM
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐMƐĂƉƌŽĨŝƚŽƐMƋƵĞMŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞMƐĞMĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶMĞŶMĞůMĂůŵĂĐĞŶĂũĞ͘M6ŽƐMƐşŶƚŽŵĂƐM
ŵĄƐM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞM ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐM ĚƵƌĂŶƚĞM ĞƐƚŽƐM ĂŹŽƐM ĞƐƚĄŶM ŝŶĐůƵŝĚŽƐM ĞŶM ĞůM ƉƌŝŵĞƌM
ŐƌƵƉŽ͕M ǇM ĞŶM aŶĚĂůƵĐşĂM ƐĞM ŚĂŶM ĚĞƐĐƌŝƚŽM ĐŽŵŽM ĐĂƵƐĂŶƚĞƐM ĚĞM ĞƐƚĂM ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂM ůŽƐM
ŚŽŶŐŽƐM MPůƚĞƌŶĂƌŝĂ. ƐƉƉ͘M ǇMEŝŐƌŽƐƉŽƌĂM ƐƉƉ͘M ñŶM ůĂMŵĂǇŽƌşĂM ĚĞM ůŽƐM ĐĂƐŽƐM ůĂƐM ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐM
ĐĂƵƐĂĚĂƐMƉŽƌMĞƐƚŽƐMƉĂƚſŐĞŶŽƐMŶŽMůůĞŐĂŶMĂůM ŝŶƚĞƌŝŽƌMĚĞůMŐƌĂŶŽ͕MƋƵĞĚĄŶĚŽƐĞMƐſůŽMĞŶMůĂƐM
ŐůƵŵĂƐM ƉŽƌM ůŽM ƋƵĞM ƐƵM ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂM ĞƐM ĞƐĐĂƐĂ͘M 6ŽƐM ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐM ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐM ƋƵĞM ĂM









ĐĂŵƉĂŹĂƐMϮϬϬϭM ͲM ϮϬϬϲ͕M ƐĞMŽďƐĞƌǀſM ůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞMĞƐƚĞM ĂŐĞŶƚĞMĞŶM ůĂMŵĂǇŽƌşĂMĚĞM ůĂƐM
ŵƵĞƐƚƌĂƐM ĂŶĂůŝǌĂĚĂƐ͘M ñŶM aŶĚĂůƵĐşĂM ƐĞM ŚĂŶM ĚĞƐĐƌŝƚŽM ĚŽƐM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĚĞM ĞƐƚĞM ŚŽŶŐŽ͕M E͘.
ŽƌǇǌĂĞ͕.Ǉ.E͘.ƐƉŚĂĞƌŝĐĂ͕MƐŝĞŶĚŽMĞůMƉƌŝŵĞƌŽMĞůMŵĄƐMĨƌĞĐƵĞŶƚĞMĞŶMĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞMĂƌƌŽǌ͘MM
 
Agente: Alternaria spp.  
 
















ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂM ĚĞM WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ. ŐƌŝƐĞĂM ƉŽŶĞŶM ĚĞM ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽM ƋƵĞM ůĂƐM ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐM ƐĞM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϱϬͲM
ĚŝƐƚƌŝďƵǇĞŶM ƉŽƌM ƚŽĚĂM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐ͕M ĂĨĞĐƚĂŶĚŽM ĂM ƚŽĚŽƐM ůŽƐM ſƌŐĂŶŽƐM ĚĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ǇM




xĄƐM ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕MĞŶMϭϵϵϳ͕M ůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĂĨĞĐƚſMĚĞM ĨŽƌŵĂMĚĞǀĂƐƚĂĚŽƌĂM MĂM
ƚŽĚŽƐM ůŽƐM ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐM ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐM ĞŶM ŶƵĞƐƚƌĂƐM ůĂƚŝƚƵĚĞƐM ůůĞŐĂŶĚŽM ĂM ŽĐĂƐŝŽŶĂƌM ĞůM ϭϱйM ĚĞM
ƉĠƌĚŝĚĂƐMĚĞMůĂMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMƋƵĞMƐĞMƚƌĂĚƵũĞƌŽŶMĞŶMϭϬ͘Ϯϭϳ͘ϮϬϱMΦM;ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶMƉĞƌƐŽŶĂůM
ĚĞM ĂŐƌŝĐƵůƚŽƌĞƐM ĚĞM ůĂM FaÍͿ͘M 6ĂƐM ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐM ĚĞM ĐŽŶƚƌŽůM ƉĂƌĂM ĞƐƚĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM
ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞM ƐĞM ďĂƐĂŶM ĞŶM ĞůM ƵƐŽM ĚĞM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐM ǇM ĞůM ƵƐŽM ĚĞM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM




áŶĚŝĐĂͿM ƐŝĞŶĚŽM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMxĂƌŝƐŵĂ͕MxĂƐŽMǇMFŽŶƐĂM ;+ŝƉŽM UĂƉſŶŝĐĂͿMĞŶƚƌĞMŽƚƌĂƐ͕M ůĂƐM
ƐĞŵďƌĂĚĂƐM ŵŝŶŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞM ĚƵƌĂŶƚĞM ůĂƐM ƉĂƐĂĚĂƐM ĐĂŵƉĂŹĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͘M %ĂƌĂM ĞůM
ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ƵŶM ŵŽĚĞůŽM ƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽM ĞƐM ŶĞĐĞƐĂƌŝŽM ĐŽŶŽĐĞƌM ůĂM ƌĞĂĐĐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM
ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĂMůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞůMŚŽŶŐŽ͘MM
M
dƵĂŶĚŽM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĐůŝŵĂƚŽůſŐŝĐĂƐM ůĞM ƐŽŶM ĨĂǀŽƌĂďůĞƐM ;fƵŵĞĚĂĚM ’ĞůĂƚŝǀĂM
ƐƵƉĞƌŝŽƌMĂMϵϬйMǇMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMĚĞůMŽƌĚĞŶMĚĞMϮϬMʹMϮϱŽdM;xŽŶƚĞƐ͕MĚĂƚŽƐMŶŽMƉƵďůŝĐĂĚŽƐͿM
ƐĞM ĞǆƚŝĞŶĚĞM ƌĄƉŝĚĂM ĞM ŝŶĐŽŶƚƌŽůĂďůĞŵĞŶƚĞM ƉŽƌM ůĂƐM ƉĂƌĐĞůĂƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌ͘M %ŽƌM ĞůůŽ͕M ůŽƐM
ĂƌƌŽĐĞƌŽƐM ƌĞĂůŝǌĂŶM ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂŵĞŶƚĞM ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐM ĐŽŶM ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ƉƌŽĚƵĐƚŽƐM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM
ƋƵĞMĞŶMůĂMŵĂǇŽƌşĂMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐMƚŝĞŶĞŶMĂĐĐŝſŶMƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂ͘MM
M
ñůM ŚŽŶŐŽM ƉƌŽĚƵĐĞMŵĂŶĐŚĂƐM ƉƵŶƚƵĂůĞƐM ŽM ůĞƐŝŽŶĞƐM ĞŶM ŚŽũĂƐ͕M ŶƵĚŽƐ͕M ƉĂŶşĐƵůĂƐM ǇM
ĐŽůůĂƌMĚĞMůĂƐMŚŽũĂƐM;0Ƶ͕MϭϵϳϮ͖M,ŝƐƚŚĂƉŽƌŶMĞƚ.Ăů͕͘MϭϵϵϯͿ͘M6ĂƐMůĞƐŝŽŶĞƐMĨŽůŝĂƌĞƐMƉƵĞĚĞŶMƐĞƌM
ĚĞƐĚĞM ŵĂŶĐŚĂƐM ĐŽŶM ĨŽƌŵĂM ĚĞM ĚŝĂŵĂŶƚĞM ;ƌŽŵďŽŝĚĂůĞƐͿ͕M ĂM ĂůĂƌŐĂĚĂƐM ŽM ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͘M ñůM




ƚşƉŝĐĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ƌŽŵďŽŝĚĂůĞƐM ǇM ĂůĂƌŐĂĚĂƐ͕M ůůĂŵĂĚĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ĂŐƵĚĂƐ͖M ǇM ĚĞůM ƚŝƉŽM ’M




+ĂŶƚŽM ůĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ĂŐƵĚĂƐM ĐŽŵŽM ůĂƐM ĐƌſŶŝĐĂƐM ƐĞM ƉƵĞĚĞŶM ĚĂƌM ĞŶM ƵŶĂM ŵŝƐŵĂM
ǀĂƌŝĞĚĂĚM ŝŶĚŝƐƚŝŶƚĂŵĞŶƚĞ͕M ĚĞƉĞŶĚŝĞŶĚŽM ĚĞM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕M ĚĞM ůĂM
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂMĚĞůMŚƵĠƐƉĞĚMǇMĚĞMůĂMƌĂǌĂMĚĞůMŚŽŶŐŽ͘MM
M
aůŐƵŶĂƐMŵĂŶĐŚĂƐMƉĞƋƵĞŹĂƐM ƐƵĞůĞŶMĐŽŶĨƵŶĚŝƌƐĞMĐŽŶM ůĂƐM ĐĂƵƐĂĚĂƐMƉŽƌMoŝƉŽůĂƌŝƐM






















6ĂƐM ĞƐƉŽƌĂƐM ĚĞM WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ. ŐƌŝƐĞĂM ;dĂƐƚĞũſŶM Ğƚ. Ăů͕͘M ϮϬϬϮͿƐĞM ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶM ĞŶM
ĂďƵŶĚĂŶĐŝĂM ĞŶM ůĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ;FŝŐƵƌĂM ϵͿM ǇM ƐŽŶM ůŝďĞƌĂĚĂƐM ĂůM ĂŝƌĞ͕M ƋƵĞM ůĂƐM ĂƌƌĂƐƚƌĂM ĂM
ĚŝƐƚĂŶĐŝĂƐMĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƐ͘M6ĂƐMĐŽŶŝĚŝĂƐ͕MĂůMŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝŽ͕M M ƐĞMƉƵĞĚĞŶMŽďƐĞƌǀĂƌMĐŽŶMϭMŽMϮM





ĞůM ŚŽŶŐŽM ďĂƐƚĂƌşĂM ĐŽŶM ĞůM ĞŵƉůĞŽM ĚĞM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐ͘M ñŶM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM
LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͕M ŚĂǇM ĂŹŽƐM ĞŶM ůŽƐM ĐƵĂůĞƐM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ƐŽŶM ŵƵǇM ĨĂǀŽƌĂďůĞƐM ƉĂƌĂM ƐƵM
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕M ǇM ŚĂďƌşĂM ƋƵĞM ĂĐŽŵƉĂŹĂƌM ĞƐƚĂM ŵĞĚŝĚĂM ĐŽŶM ŽƚƌĂƐ͕M ĐŽŵŽM ƉŽƌM ĞũĞŵƉůŽ͗M
ĂĚĞůĂŶƚĂƌM ůĂM ĨĞĐŚĂM ĚĞM ƐŝĞŵďƌĂM ƉĂƌĂM ĚŝƐŵŝŶƵŝƌM ůĂM ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĂM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM











ůŽƐM ĂŹŽƐM ϴϬM ƐĞM ŚĂŶM ƌĞĂůŝǌĂĚŽM ŶƵŵĞƌŽƐŽƐM ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐM ĐŽŵŽ͗M ƉƌƵĞďĂƐM ŝŶ. ǀŝƚƌŽM ĚĞM ůĂM
ĞĨŝĐĂĐŝĂMĚĞMŵĂƚĞƌŝĂƐMĂĐƚŝǀĂƐMĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐMĐŽŶƚƌĂMĞůMŚŽŶŐŽMW͘.ŐƌŝƐĞĂ͘MñŶƐĂǇŽƐMĚĞMĞĨŝĐĂĐŝĂƐMǇM













ĚĞM ƉĠƌĚŝĚĂƐM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ǇM ĞĨĞĐƚŽƐM ĚĞůM ĂŵďŝĞŶƚĞM ĞŶM ĞůM ƉĂƚſŐĞŶŽ͕M ĞƐƚƵĚŝŽM ƐŽďƌĞM ůŽƐM
ŚŽƐƉĞĚĂŶƚĞƐM ĂůƚĞƌŶŽƐM ǇM ǀĞĐƚŽƌĞƐM ĚĞM ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕M ĞƐƚƵĚŝŽƐM ĚĞM












ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ƉĂƌĂM ĞůM ĨŝƚŽƉĂƚſůŽŐŽ͕M ĞƐM ĚĞĐŝƌ͕M ĞƐƚĂĚŽƐM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ƋƵĞM ĞƐM
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽMƚŽŵĂƌMƉĂƌĂMĐŽŶƚƌŽůĂƌůĂ͘MñůMƵŵďƌĂůMĚĞMĂůĞƌƚĂMŽMƵŵďƌĂůMĚĞMĚĞƚĞĐĐŝſŶMƐĞƌĄMĂƋƵĞůM
ŶŝǀĞůM ĚĞM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ŽM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ͕M ŽM ĂŵďŽƐ͕M ĚĞM ƵŶĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕M ƋƵĞM ĐŽŶĚƵĐĞM ĂM ƵŶM
ĞƐƚĂĚŽM ĚĞM ĂůĞƌƚĂM ĐŽŵŽM ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶM ƉĂƌĂM ůĂM ĂĐĐŝſŶ͘M ñůM ƵŵďƌĂůM ĚĞM ĂĐĐŝſŶM ĞƐM ƚĂŵďŝĠŶM
ĐŽŶŽĐŝĚŽM ĐŽŵŽM ƵŵďƌĂůM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ĚĞM ĂƉůŝĐĂƌM ƵŶM ĐŽŶƚƌŽů͕M ǇM ĞƐM ĞůM ĞƐƚĂĚŽM ĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMĞŶMĞůMĐƵĂůMƐĞMĚĞďĞŶMƚŽŵĂƌMŵĞĚŝĚĂƐMĚĞMĐŽŶƚƌŽůMƉĂƌĂMƌĞĚƵĐŝƌMĞůMƉƌŽŐƌĞƐŽMĚĞM
ůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘MfĂĐŝĞŶĚŽMĞƐƚŽ͕M ƐĞMĞǀŝƚĂMƋƵĞM ůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ůůĞŐƵĞMĂůMƵŵďƌĂůMĚĞMĚĂŹŽM
ĂŶƚĞƐM ĚĞM ůĂM ĐŽƐĞĐŚĂ͘M ñůM ƵŵďƌĂůM ĚĞM ĚĂŹŽM ĞĐŽŶſŵŝĐŽM ĞƐM ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽM ƚĂŵďŝĠŶM ĐŽŵŽM
ƵŵďƌĂůMĚĞMƉĠƌĚŝĚĂMĞĐŽŶſŵŝĐĂM;+ĂďůĂMϭͿ͘MƉŽƌMĞĨĞĐƚŽMĚĞM ůĂƐMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕MǇMƐĞMĚĞĨŝŶĞM
ĐŽŵŽM ĞůM ŶŝǀĞůM ĚĞM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ŽM ĚĞM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĚĞM ƵŶĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĞŶM ĞůM ĐƵĂůM ĠƐƚĂM
ĐŽŵŝĞŶǌĂMĂMĂĨĞĐƚĂƌMĂĚǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞMĞůM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMŽM ůĂMĐĂůŝĚĂĚMĚĞůMŐƌĂŶŽ͕MŽM
ĂŵďŽƐM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ͘M ñƐƚĞM ƵŵďƌĂůM ĞƐƚĄM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽM ƉŽƌM ǀĂƌŝŽƐM ĨĂĐƚŽƌĞƐM ďŝſƚŝĐŽƐM Ǉ͕M
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕MƉŽƌMƵŶMĨĂĐƚŽƌMĞĐŽŶſŵŝĐŽMƋƵĞMƐĞƌĄMůĂMƌĞůĂĐŝſŶMĞŶƚƌĞMĞůMĐŽƐƚĞMĚĞůMĐŽŶƚƌŽůM
ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ǇM ĞůM ƉƌĞĐŝŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ƉƌŽĚƵĐŝĚŽM ;dŽƌƌĞĂͲèŝĐƚŽƌŝĂ͕M ϭϵϵϲͿ͖M ĂƐşM ƉŽƌM
ĞũĞŵƉůŽ͕M MŵŝĞŶƚƌĂƐMƋƵĞM ůĂƐMfĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝŽƐŝƐMĞŶMĞůM ĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞŶMĞůM,ĞůƚĂMĚĞůM
ñďƌŽMĞƐM ůĂMƉƌŝŶĐŝƉĂůMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMĞŶMĞƐƚĂMĄƌĞĂMĚĞMĐƵůƚŝǀŽMǇMĞƐƚĄMĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞMĚĞƐĐƌŝƚĂM
ĐŽŵŽM ĂŐĞŶƚĞƐM ĨƷŶŐŝĐŽƐM ƉĂƚŽŐĠŶŝĐŽƐM ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐM ĚĞůM ŵĂŶĐŚĂĚŽM ĚĞůM ŐƌĂŶŽM ĚĞM ĂƌƌŽǌM
;LĂůŝŵĂŶǇMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϲͿMůĂMƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶMĚĞMŵƵĞƐƚƌĞŽƐMŐĞŶĞƌĂůŝǌĂĚŽƐMMƐĞƌǀŝƌĄŶMƉĂƌĂMĨŽƌŵĂƌM
ƉĂƌƚĞMĚĞMƵŶĂMďĂƐĞMĚĞMĚĂƚŽƐMƉĂƌĂMůĂMĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶMĚĞMůĂƐMĞƉŝĚĞŵŝĂƐMĚĞMůĂƐMƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ÍĞǀŝůůĂM ;%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ǇM fĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝŽƐŝƐͿM ǇM
ƉŽĚĞƌMĞƐƚĂďůĞĐĞƌMǌŽŶĂƐMĚĞMƌŝĞƐŐŽƐMĐŽŵŽMMĂƉŽǇŽMĂMůŽƐMƐŝƐƚĞŵĂƐMĂǀŝƐŽƐMƉĂƌĂMůĂMƚŽŵĂMĚĞM
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐM ƉĂƌĂM ĞůM ĐŽŶƚƌŽů͘M ,ĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂM ƋƵĞ͕M ƐŝM ƵŶM ĨĂĐƚŽƌMŵƵǇM ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞM ĞŶM ĞƐƚĂƐM










ñƉŝĚĞŵŝĂMŐƌĂǀĞM ñƉŝĚĞŵŝĂMůĞǀĞM uƌĞĂMĂĨĞĐƚĂĚĂM dŽƐƚĞMM
%ĠƌĚŝĚĂƐM %ƌŽďĂďŝůŝĚĂĚM %ĠƌĚŝĚĂƐM %ƌŽďĂďŝůŝĚĂĚM %ƌŽƉŽƌĐŝſŶM ΦͬŚĂMMĂŹŽM  
%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ϱϬйM Ϭ͕ϮM ϭϬйM Ϭ͕ϴM Ϭ͕ϮM ϳϮ͕ϳϮM





%ĂƌĂM ĞůM ŵƵĞƐƚƌĞŽM ĞŶM ĐĂŵƉŽM ĞǆŝƐƚĞŶM ǀĂƌŝŽƐM ĂƐƉĞĐƚŽƐM ĚĞůM ŵƵĞƐƚƌĞŽM ĚĞM






ƚŝƉŽM ĚĞM ůĞƐŝſŶM ĐĂƵƐĂĚĂ͕M ƐŽŶM ůŽƐM ŵĠƚŽĚŽƐM ĞŵƉůĞĂĚŽƐM ƉĂƌĂM ŵĞĚŝƌM ůŽƐM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM ĚĞM
ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ;ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ǇM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚͿ͘M %ĂƌĂM ůĂM ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶM
ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ǇM ůĂƐM fĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝŽƐŝƐM ĞŶM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM
LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌMƐĞMƌĞĂůŝǌĂMMƐŽďƌĞMƵŶĂMƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMĚĞMϭϬMŚĂMĞŶMĚŽŶĚĞMƐĞMĞƐĐŽŐĞŶMĂůMĂǌĂƌMϮϬM
ƚĂůůŽƐMĚŽŶĚĞM ƐĞMǀĂůŽƌĂŶM ůĂM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂMǇM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĞŶMŚŽũĂMĞM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂMǇMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĞŶM
ƉĂŶşĐƵůĂ͕M ĚĞM ůĂƐM ŶĞĐƌŽƐŝƐM ĂƚƌŝďƵŝĚĂƐM ĂM oŝƉŽůĂƌŝƐ. ƐƉƉ͘M ŽM ŶĞĐƌŽƐŝƐM ƚŽƚĂůĞƐM ;–ƚͿM ǇM ĂM
%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM;xĂƌşŶͲÍĄŶĐŚĞǌMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϮͿ͘MMM
M
ÍĞM ƌĞĂůŝǌĂMƵŶM ƌĞĐŽƌƌŝĚŽMĞŶM M ŝŐͲĂŐMĐŽŶMĞůM ĨŝŶMĚĞMĞǀĂůƵĂƌMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMĚĞM ůĂƐM
ƉůĂŶƚĂƐMǇMƐĞMƵƐĂŶMĞƐĐĂůĂƐMĚĞMŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚMĚĞMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM;FŝŐƵƌĂMϭϯͿMĚĞƐĐƌŝƚĂƐMƉŽƌMxĂƌşŶͲ
ÍĄŶĐŚĞǌMĞƚ.Ăů͘M ;ĚĂƚŽƐMŶŽMƉƵďůŝĐĂĚŽƐͿ͘M%ĂƌĂM ůĂMĞǀĂůƵĂĐŝſŶMĚĞM ůĂMÍĞǀĞƌŝĚĂĚM ƐĞMĞƐƚŝŵĂMĞůM
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ĨŽůůĂũĞM ĂĨĞĐƚĂĚŽM ĚĞůM ĐŽŶũƵŶƚŽM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐM ĞǀĂůƵĂĚĂƐM ĂƐŝŐŶĂŶĚŽM ϬйM ĂM







ñŶM ůĂM ŵĂǇŽƌşĂM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐ͕M ƉŽĚĞŵŽƐM ǀĞƌM ĂůŐƷŶM ƚŝƉŽM ĚĞM
ƐşŶƚŽŵĂƐM ƋƵĞM ŶŽƐM ƉĞƌŵŝƚĂŶM ĐŽŶƚĂƌM ůŽƐM ŶƷŵĞƌŽƐM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐM ŝŶĨĞĐƚĂĚĂƐM ŽM ĞƐƚŝŵĂƌM ůĂM
ĐĂŶƚŝĚĂĚMĚĞM ƚĞũŝĚŽM ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘Mz͕MĂƵŶƋƵĞMƐĞMƉƌŽĚƵĐĞMƵŶMƌĞƚƌĂƐŽMĞŶƚƌĞM ůĂM ŝŶĨĞĐĐŝſŶMǇM ůĂM
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶMĚĞM ƐşŶƚŽŵĂƐM ;ĂƉĂƌŝĐŝſŶM ĚĞM ƐşŶƚŽŵĂƐM ǀŝƐŝďůĞƐͿM ůŽƐM ĐƵĂůĞƐM ƐĞM ƉƵĞĚĞŶM ǀĞƌM
ĂĨĞĐƚĂĚŽƐM ƉŽƌM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕M ƉŽƌM ůŽM ŐĞŶĞƌĂů͕M ĞůM ƉƌŽŐƌĞƐŽM ĚĞM ƐşŶƚŽŵĂƐ͕M























6ĂƐM ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ĚĞM ŵŽŶŽĐƵůƚŝǀŽͬƐŝĞŵďƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĞŶM ĞůM ŵŝƐŵŽM ƐƵĞůŽM
ƋƵĞM ƐĞM ƉƌŽĚƵĐĞŶM ĞŶM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͕M ƉƌŽƉŝĐŝĂŶM ƋƵĞM ĞůM ŚŽŶŐŽM ƉƵĞĚĂM
ŝŶǀĞƌŶĂƌM ĞŶM ůŽƐM ƌĞƐƚŽƐM ĚĞM ƉĂũĂM ǇM ƐĞŵŝůůĂ͘M W͘. ŐƌŝƐĞĂM ĞƐM ĐŽŶŽĐŝĚŽM ƉŽƌM M ůĂM ĐĂƉĂĐŝĚĂĚM ĚĞM
ƉƌŽĚƵĐŝƌM ŐƌĂŶM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ĨŽƌŵĂƐM ǀŝƌƵůĞŶƚĂƐM ;ƉĂƚŽƚşƉŽƐM сM ƌĂǌĂƐM ƉĂƚŽŐĠŶŝĐĂƐͿ͘M ñůM
ƉĂƚŽƐŝƐƚĞŵĂM W͘. ŐƌŝƐĞĂ. ʹ. K͘. ƐĂƚŝǀĂM ƐĞM ĐƌĞĞM ƋƵĞM ƉŽƐĞĞM ƵŶĂM ƌĞůĂĐŝſŶM ŐĞŶͲĂͲŐĞŶM ;ÍŝůƵĞ͕M
ϭϵϵϮ͖M èĂůĞŶƚ͕M ϭϵϵϰͿM M ǇM ƉŽƌM ƚĂŶƚŽM ůĂM ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ĚĞM ůĂM ƉŽďůĂĐŝſŶM ĚĞůM ƉĂƚſŐĞŶŽM ĞƐƚĄM







ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂĚĂM ƉŽƌM ůĂM ĚĞůM ŚƵĠƐƉĞĚ͘M ñƐƚĂM ƌĞůĂĐŝſŶM ƚŝĞŶĞM ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂM ƚĂŶƚŽM ƉĂƌĂM ĞůM
ĞŶƚĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚM ĚĞůM ƉĂƚſŐĞŶŽM ǇM ƐƵM ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚM ĐŽŵŽM ƉĂƌĂM ƉƌŽŐƌĞƐĂƌM
ƐŽďƌĞM ůŽƐM ŵĠƚŽĚŽƐM ĚĞM ĐŽŶƚƌŽů͘M %ŽƌM ŽƚƌŽM ůĂĚŽ͕M ůĂƐM ƌĂǌĂƐM ƉƌĞǀĂůĞĐŝĞŶƚĞƐM ĞŶM ƵŶĂM ǌŽŶĂMM
ĚĞƉĞŶĚĞŶ͕M ĂĚĞŵĄƐ͕M ĚĞM ůŽƐM ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐM ƐĞŵďƌĂĚŽƐMĞŶM ůĂMŵŝƐŵĂM ;dŚĞŶM MĞƚ.Ăů͕͘M ϭϵϵϱͿMĚĞM
ŽƚƌŽƐM ĨĂĐƚŽƌĞƐM ŐĞŽŐƌĄĨŝĐŽƐ͘M aƐş͕M ƐĞM ŚĂM ƉƵĞƐƚŽM ĚĞM ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽM ƋƵĞM ĞǆŝƐƚĞM ƵŶĂM ŐƌĂŶMM
ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂMĚĞůMĄƌĞĂMŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂMĚŽŶĚĞMƐĞMĐƵůƚŝǀĂMĞůMĂƌƌŽǌMƐŽďƌĞMĞůMĐĂŵďŝŽMŽMƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂM
ĚĞM ƉĂƚƌŽŶĞƐM ĚĞM ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂͬƌĂǌĂƐM ƉĂƚŽůſŐŝĐĂƐM ;dŚƵŶŐ͕M ϭϵϳϰ͖M zĂŵĂĚĂM ǇM SǁĂŶŽ͕M ϭϵϳϱ͖M
xĂƌĐŚĞƚƚǇMĞƚ.Ăů͕͘MϭϵϳϲͿ͘MñůMĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽMĚĞMůĂMǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚMŐĞŶĠƚŝĐĂMĞŶMůĂƐMƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐM
ĚĞMƉĂƚſŐĞŶŽƐMĚĞMƉůĂŶƚĂƐMĞƐMŵƵǇMŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞMƉĂƌĂMĞŶƚĞŶĚĞƌMůĂMĐŽĞǀŽůƵĐŝſŶMĚĞůMŚƵĠƐƉĞĚM
ĞŶM ƉĂƚŽƐŝƐƚĞŵĂƐM M ;èĂůĞŶƚM ͕ϭϵϵϬ͖MèĂůĞŶƚMĞƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϭͿ͘MxĠƚŽĚŽƐM ;xƵƌƌĂǇM ǇM +ŚŽŵƉƐŽŶ͕M
ϭϵϴϬ͖M dƌĂǁĨŽƌĚM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϴϲͿM ďĂƐĂĚŽƐM ĞŶM ĂŶĄůŝƐŝƐM ĚĞůM ƉŽůŝŵŽƌĨŝƐŵŽM ĚĞůM a,–M
;%ŽůŝŵŽƌĨŝƐŵŽƐMĞŶMůĂM6ŽŶŐŝƚƵĚMĚĞMůŽƐMFƌĂŐŵĞŶƚŽƐMĚĞM’ĞƐƚƌŝĐĐŝſŶM’6F%ƐM͖MǇMM%ŽůŝŵŽƌĨŝƐŵŽM
ĚĞM a,–M aŵƉůŝĨŝĐĂĚŽƐM ĂůM aǌĂƌM M ’a%,ƐͿM ŚĂŶM ƉĞƌŵŝƚŝĚŽM ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌM ŵĂƌĐĂĚŽƌĞƐM
ŵŽůĞĐƵůĂƌĞƐM ĚĞM ĂƉůŝĐĂĐŝſŶM ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůM ĞŶM ĞƐƚƵĚŝŽƐM ƐŽďƌĞM ůĂM ƌĞůĂĐŝſŶM ǇM ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚM
ŐĞŶĠƚŝĐĂMĞŶƚƌĞMǇMĚĞŶƚƌŽMĚĞM ůŽƐMƉĂƚŽƚşƉŽƐMĚĞMWǇƌŝĐƵůĂƌŝĂM ;6ĞǀǇMĞƚ.Ăů͕͘Mϭϵϵϭ͖M6ĞǀǇMĞƚ.Ăů͕͘M
ϭϵϵϯ͖M ’ŽƵŵĞŶMĞƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϳ͖M ĞŝŐůĞƌMĞƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϱͿ͘M ñŶM ĞƐƚĞM ƐĞŶƚŝĚŽ͕M ĞƐƚĂƐM ƚĠĐŶŝĐĂƐM ĚĂŶM
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞMĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽMƐŽďƌĞMůĂMĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚMǇMĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂMĚĞMƐƵƐMƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐMĂMŶŝǀĞůMĚĞM
ĐĂŵƉŽMǇMĚĞůMƉĂşƐM ;LĞŽƌŐĞMĞƚ.Ăů͕͘M ϭϵϵϴͿMĂĚĞŵĄƐMĚĞM ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMŶĞĐĞƐĂƌŝĂM
ƉĂƌĂM ĞůM ĐŽƌƌĞĐƚŽM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞM ŐĞŶĞƐM ĚĞM ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐM ;ĞŝŐůĞƌM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϰͿ͘M ñƐƚƵĚŝŽƐM








6ĂƐM ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐM ĚĞM ĐŽŶƚƌŽůM ƉĂƌĂM ĞƐƚĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ƐĞM ďĂƐĂŶM ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞM ĞŶM ĞůM
ƵƐŽM ĚĞM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƌĞƐŝƐƚĞŶƚĞƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ;ĐŽŶƚƌŽůM ŐĞŶĠƚŝĐŽM ĚĞM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐͿM ǇM ĞůM ƵƐŽM ĚĞM
ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐMƋƵşŵŝĐŽƐ͕MƋƵĞMďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞMƐŽŶMƉƌĞǀĞŶƚŝǀŽƐ͕MŝŶŚŝďŝĞŶĚŽMůĂMŐĞƌŵŝŶĂĐŝſŶMĚĞMůĂM










ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ŵĄƐM ƵƚŝůŝǌĂĚŽƐM ĞM ŝŶĐůƵŝĚŽƐM ĞŶM ĞůM ’ĞŐůĂŵĞŶƚŽM ñƐƉĞĐşĨŝĐŽM ĚĞM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM
SŶƚĞŐƌĂĚĂM ƉĂƌĂM ĞůM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂƐM ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽ͘M %ĂƌĂM ůĂM
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶM ĚĞM ĞƐƚĞM ŽďũĞƚŝǀŽM ƐĞM ůůĞǀĂƌŽŶM ĂM ĐĂďŽM ĞŶƐĂǇŽƐM ĚĞM ĐĂŵƉŽM ĚĞƐƚŝŶĂĚŽƐM ĂM ůĂM





ĞƐĐĂůĂM ĚĞM ǀĂůŽƌĂĐŝſŶM ĂƐşM ĐŽŵŽM ƵŶM ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM ŵƵĞƐƚƌĞŽM ĞĨŝĐĂǌ͕M ƉƵĞƐM ůŽƐM ĞƐƚĂĚŝŽƐM
ŝŶŝĐŝĂůĞƐMĚĞM ůĂƐMfĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝŽƐŝƐMĞŶMŚŽũĂMĞŶM ůĂMƉůĂŶƚĂMĚĞMĂƌƌŽǌ͕MƉƵĞĚĞŶM ůůĞŐĂƌMĂMƐĞƌM
ĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽƐ͕MĂMŵĞŶƵĚŽ͕MĐŽŶM ůĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐMƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐMƉŽƌMW͘.ŐƌŝƐĞĂ͘M SŶĐůƵƐŽ͕MƉĞƋƵĞŹĂƐM
ůĞƐŝŽŶĞƐMĨŽůŝĂƌĞƐMŽMƉĂŶŝĐƵůĂƌĞƐMƉƵĞĚĞŶMƐĞƌMĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂMĚĞMŽƚƌŽƐMĂŐĞŶƚĞƐMĨƷŶŐŝĐŽƐMƋƵĞM






ƚĠƌŵŝŶŽM ŵƵŶŝĐŝƉĂůM ĚĞM *ƚƌĞƌĂM ;ϮϯϬ͘ϲϱϴM ϰ͘ϭϬϵ͘ϯϮϴM *+xͿ͘M 6ŽƐM ƉƌŽĚƵĐƚŽƐM ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐM
ĞƐĐŽŐŝĚŽƐM ;SƚŽM ǇM zĂŵĂŐƵĐŚŝ͕M ϭϵϳϳ͖M xŝƵƌĂM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϳϲͿM ĨƵĞƌŽŶ͗M bSxΠ͕M F06Sd*’Π͕M
%*–dfΠ͕M0d+aL0–Π͕M ĂƐşM ĐŽŵŽMƵŶĂMƉĂƌĐĞůĂM +ñÍ+SL0M ƐŝŶM ƚƌĂƚĂƌ͘M ñůMĚŝƐĞŹŽMĚĞůM ĞŶƐĂǇŽM


























ϭ͕M fbͲϮ͕M fbͲϯ͖M ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ǇM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ĐƵĞůůŽM ĚĞM ƉĂŶşĐƵůĂ͖M ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ĞŶM ŶƵĚŽ͘MM
+ĂŵďŝĠŶM ƐĞMŵŝĚŝĞƌŽŶM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ǇM ĐĂůŝĚĂĚ͘M %ĂƌĂM ůŽƐM ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐM ƐĞM
ĞŵƉůĞĂƌŽŶM ƵŶĂM ŵŽĐŚŝůĂM ĚĞM ŐĂƐM ĚĞM ĂƉůŝĐĂĐŝŽŶĞƐM ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞƐM ĐŽŶM ƵŶĂM ďĂƌƌĂM ĚĞM ϭM
ŵĞƚƌŽMĚĞMĂŶĐŚŽMĐŽŶMϱMďŽƋƵŝůůĂƐMĐſŶŝĐĂƐMĚĞMĐĞƌĄŵŝĐĂƐMƌŽũĂƐM͞aůďƵǌ͕͟MƐĞƉĂƌĂĚĂƐMĞŶƚƌĞMƐşM
ĂMϮϱMĐŵMůŽŐƌĂŶĚŽMƵŶMĂŶĐŚŽMĚĞMƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽMĚĞMϭ͕ϮϱMŵĞƚƌŽƐ͘M6ĂMĚŽƐŝƐMĚĞMĐĂůĚŽMĂƉůŝĐĂĚĂM
ĨƵĞM ĚĞM ϱϬϬM ůͬŚĂ͘M %ĂƌĂM ĞůM ĂŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ƐĞM ĐĂůĐƵůĂƌŽŶM ůĂƐM ĐƵƌǀĂƐM ĚĞM ƉƌŽŐƌĞƐŽM
ĞƉŝĚĠŵŝĐŽMĚĞMĐĂĚĂMĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂMǀĞŐĞƚĂůMǀĂůŽƌĂĚĂMǇMƐĞMĐĂůĐƵůĂƌŽŶMůĂƐMa*,%dMĞŵƉůĞĂŶĚŽM
ĞůM ƉƌŽŐƌĂŵĂM ñ%S,ñxSaÍM ǀ͘M Ϯ͘ϬM ;xŽŶƚĞƐM ǇM LŽŶǌĄůĞǌ͕M ϮϬϬϰͿM ĐŽŵŽM ŐĞƐƚŽƌM ĚĞM ďĂƐĞM ĚĞM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϱϴͲM
ĚĂƚŽƐM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐ͘M FŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕M ƐĞM ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶM ĂŶĄůŝƐŝƐM ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽƐM ĐŽŶM ĞůM ƉƌŽŐƌĂŵĂM
ÍƚĂƚŐƌĂƉŚŝĐƐMǀ͘Mϰ͘Ϭ͘MM
M
6ŽƐM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐM ŽďƚĞŶŝĚŽƐM ŵŽƐƚƌĂƌŽŶM ƋƵĞM ƚŽĚŽƐM ůŽƐM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ƚĞƐƚĂĚŽƐM
ŵĞũŽƌĂƌŽŶMĂMůŽƐMƚĞƐƚŝŐŽƐ͘M6ĂƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚĞƐMĂůĐĂŶǌĂĚĂƐMĨƵĞƌŽŶMĚĞůMϱйMĚĞMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĚĞM–ƚM
ĞŶM ŚŽũĂM ǇM ĚĞM ĂůŐŽM ŵĄƐM ĚĞůM ϰϱйM ĚĞM –ƚM ĞŶM %ĂŶşĐƵůĂ͘M ,ĞM ůŽƐM ƉƌŽĚƵĐƚŽƐM ĞŶƐĂǇĂĚŽƐM ƐĞM
ĐŽŶĐůƵǇſM ƋƵĞM ůŽƐM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ĚĞM ĂŵƉůŝŽM ĞƐƉĞĐƚƌŽM ;%ƵŶĐŚΠ͕M0ĐƚĂŐŽŶΠ͕M FŽůŝĐƵƌΠͿM ĨƵĞƌŽŶM
ŵĞũŽƌĞƐMƉĂƌĂMĞůMĐŽŶƚƌŽůMĚĞM ůĂƐM–ƚM ĨƌĞŶƚĞMĂM ůŽƐMĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐM ;bŝŵΠͿMĞůMĐƵĂůMĞƐƚĄM ŝŶĚŝĐĂĚŽM
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞM ĐŽŶƚƌĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͘M M ñƐƚĞM ĞĨĞĐƚŽM ƐĞM ŽďƐĞƌǀſM ŶŽƚĂďůĞŵĞŶƚĞM ĞŶM ĞůM
ĞŶƐĂǇŽM ƌĞĂůŝǌĂĚŽ͕M ůůĞŐĂŶĚŽM ŝŶĐůƵƐŽM ĂM ĞǆŝƐƚŝƌM ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂƐM ĞŶM ůĂM ƚŽŶĂůŝĚĂĚM ĚĞM ůĂƐM
ŵŝĐƌŽƉĂƌĐĞůĂƐM ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐM ƉŽƌM ůŽƐM ĂƚĂƋƵĞƐM ƐĞǀĞƌŽƐM ĚĞM ůĂƐM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ƉĂƚŽŐĠŶŝĐĂƐM ĚĞM
oŝƉŽůĂƌŝƐM;FŝŐƵƌĂMϭϱͿ͘MFŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕MĐŽŶƐĞŐƵŝƌMĂŶĂůŝǌĂƌMĞůMĞĨĞĐƚŽMĚĞMůĂƐMǀĂůŽƌĂĐŝŽŶĞƐMƉĂƌĂM
ĐĂĚĂM ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ǀĞŐĞƚĂůM ǇM ƉĂƌĂM ĐĂĚĂM ĞŶƐĂǇŽM ƉĞƌŵŝƚĞM ƌĞĂůŝǌĂƌM ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐM ĚĞM ĐŽŶƚƌŽůM
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͘M %ŽƌM ůŽM ƚĂŶƚŽM ĞƐM ŶĞĐĞƐĂƌŝŽM ƋƵĞ͕M ƉĂƌĂM ĞƐƚĞM ƚŝƉŽM ĚĞM ƚƌĂďĂũŽƐ͕M ƐĞM ŚĂŶM ĚĞM












ĂƉƌŽƉŝĂĚŽM ƉůĂŶM ĚĞM ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͘M 6ĂM ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂM ĞŶƚƌĞM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĂŐƌŽͲĐůŝŵĄƚŝĐĂƐM
ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐM ǇM ůĂM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ŚĂŶM ƐŝĚŽM ǇĂM ĚĞƐĐƌŝƚĂƐM ĂŵƉůŝĂŵĞŶƚĞM
SS͘MaŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐM
ͲϱϵͲM
ĚƵƌĂŶƚĞMĞůMĚĞƐĂƌƌŽůůŽMĚĞůMdŽŶǀĞŶŝŽ)MĚĞM ůĂM UƵŶƚĂMĚĞMaŶĚĂůƵĐşĂMĚƵƌĂŶƚĞM ůŽƐMĂŹŽƐMϮϬϬϭMͲM
ϮϬϬϯ͘MM
M
6ŽƐM ƉƌŝŵĞƌŽƐM ƐŝƐƚĞŵĂƐM ĚĞM ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĐŽŶƐŝƐƚŝĞƌŽŶM ĞŶM
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌM ĐƵĂŶĚŽM ƐĞMƉƌŽĚƵĐşĂŶM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐM ĨĂǀŽƌĂďůĞƐMƉĂƌĂMĞůMĚĞƐĂƌƌŽůůŽM
ĚĞMůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘MÍŝŐƵŝĞŶĚŽMŽƚƌŽƐMŵŽĚĞůŽƐMƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽƐ͕MĂMůŽMůĂƌŐŽMĚĞMůĂMĐĂŵƉĂŹĂƐMĚĞůM
ĐŝƚĂĚŽM dŽŶǀĞŶŝŽ͕M ƐĞM ŚĂM ƉƌĞƚĞŶĚŝĚŽM ĐŽŶŽĐĞƌM ĞůM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ĞƐƉŽƌĂƐM ĞŶM ĞůM ĂŝƌĞ͘M ñƐƚŽƐM
ŵĠƚŽĚŽƐ͕M ĞŶM ĐƵĂůƋƵŝĞƌM ĐĂƐŽ͕M ŶŽM ƐŽŶM ĂƐĞƋƵŝďůĞƐM ƉĂƌĂM ƵŶM ƵƐŽM ƉĞƌŝſĚŝĐŽ͕M ƌĞŐƵůĂƌM ǇM
ůŽĐĂůŝǌĂĚŽ͘M ÍŝŶM ĞŵďĂƌŐŽM ůĂM ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ƵŶĂM ĞƉŝĚĞŵŝĂM ĞƐƚĂM ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂM ƉŽƌM ůĂM
ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽM ŝŶŝĐŝĂůM ;ĐŽŶŝĚŝĂƐͿ͕M ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĐůŝŵĄƚŝĐĂƐM ĞŶM ĞůM
ƉƌŽĐĞƐŽMĚĞMŝŶĨĞĐĐŝſŶMǇMůĂMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂMĚĞůMŚƵĠƐƉĞĚ͘MM
M
6ĂM ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ǇM ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝĂƌŝŽƐŝƐM ƐŽŶM ŵĂǇŽƌĞƐM ĐŽŶM
ŚƵŵĞĚĂĚĞƐM ĂůƚĂƐ͕M ǇM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞM ďĂũĂƐM ;ϮϬM ͲM ϮϰŽdͿ͘M %ƌĞĚĞĐŝƌM ĂŹŽƐM ŽM
ĄƌĞĂƐMĐŽŶMƌŝĞƐŐŽMĚĞMĞƉŝĚĞŵŝĂƐMƐĞǀĞƌĂƐMĞƐMĚŝĨşĐŝůMǇĂMƋƵĞMůĂƐMĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐMŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐMǇM
ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂƐM ƉƵĞĚĞŶM ǀĂƌŝĂƌM ŵƵĐŚŽM ƐĞŐƷŶM ǌŽŶĂƐ͕M ůĂM ĐůŝŵĂƚŽůŽŐşĂM ĚƵƌĂŶƚĞM ůĂƐM
ĐĂŵƉĂŹĂƐMĂŐƌşĐŽůĂƐMƉƵĞĚĞŶMǀĂƌŝĂƌMŝŶĐůƵƐŽMĐĂĚĂMŚŽƌĂ͕MǇMĂĚĞŵĄƐMůĂƐMƉƌĄĐƚŝĐĂƐMĚĞMĐƵůƚŝǀŽƐM
ƉŽĚƌşĂŶM ƐĞƌM ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐM ĞŶM ĐĂĚĂM ǌŽŶĂM ŽM ƚĂďůĂ͘M %ĂƌĂM xĂĐXĞŶǌŝĞM ;ϭϵϳϵͿ͕M ƉĂƌĂM ůĂM
ĞƐƚĂŶĚĂƌŝǌĂĐŝſŶMĚĞMĞƉŝĚĞŵŝĂƐMƋƵĞMŽĐƵƌƌĞŶMďĂũŽMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĐůŝŵĄƚŝĐĂƐMĐĂŵďŝĂŶƚĞƐMƐĞM
ŚĂM ĚĞM ĞŵƉůĞĂƌM ǀĂůŽƌĞƐM ĚĞM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ͘M ñƐM ƉŽƌM ĞůůŽM ƋƵĞ͕M ĚƵƌĂŶƚĞM ůŽƐM ĂŹŽƐM ĚĞůM ĐŝƚĂĚŽM
ĐŽŶǀĞŶŝŽ͕M ƐĞM ƉƌĞƚĞŶĚŝſM ĞƐƚĂďůĞĐĞƌM ƵŶM ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽM ĚĞM ůĂƐM ƚĂďůĂƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĚĞM ůĂƐM
xĂƌŝƐŵĂƐMĚĞůMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌMĂƐşMĐŽŵŽMĞůMĚĞMĞƐƚĂďůĞĐĞƌMŵƵĞƐƚƌĞŽƐMĚĞM ŝŶĨĞĐĐŝſŶMĂM ĨŝŶMĚĞM
ĐŽŶŽĐĞƌM ůŽƐMŶŝǀĞůĞƐMĚĞM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂMƋƵĞMƉŽĚşĂŶMŽƌŝŐŝŶĂƌƐĞMĞŶMǌŽŶĂƐMĚŽŶĚĞM ůĂMƉƌĞƐĞŶĐŝĂM





































M dŽŵŽM ƐĞM ƉƵĞĚĞM ŽďƐĞƌǀĂƌM ĞŶĞM ůĂM FŝŐƵƌĂMϭϱ͕M ůĂM ƌĞƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ǇM ƉƌŽƉĂŐĂĐŝſŶM ĚĞM
WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂMƐŽŶMŵĂǇŽƌĞƐMĐŽŶMŚƵŵĞĚĂĚĞƐMĂůƚĂƐ͕MǇMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞMďĂũĂƐM;ϮϭͲ
ϮϰŽdͿ͘MM
M %ƌĞĚĞĐŝƌM ĂŹŽƐM ŽM ĄƌĞĂƐM ĐŽŶM ƌŝĞƐŐŽM ĚĞM ĞƉŝĚĞŵŝĂƐM ƐĞǀĞƌĂƐM ĞƐM ĚŝĨşĐŝůM ǇĂM ƋƵĞM ůĂƐM
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ŐĞŽŐƌĄĨŝĐĂƐM ǇM ŵĞƚĞŽƌŽůſŐŝĐĂƐM ƉƵĞĚĞŶM ǀĂƌŝĂƌM ŵƵĐŚŽM ƐĞŐƷŶM ǌŽŶĂƐ͕M ůĂM











ĚĞM ƉĞŶĞƚƌĂĐŝſŶM ĞŶƚƌĂŶĚŽM ĂƐşM ĞŶM ůĂƐM ĐĠůƵůĂƐM ĚĞM ůĂM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞMĚĞM ůĂM ŚŽũĂ͘M ñůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚĞM
ŝŶĐƵďĂĐŝſŶM ĞƐM ŵĂǇŽƌM ĂM ďĂũĂƐM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐ͕M ǇM ŵĄƐM ĐŽƌƚŽM ƐŝM ůĂƐM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ƐŽŶM
ĞůĞǀĂĚĂƐ͕M ƐŝĞŶĚŽMŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞMĚĞMĞŶƚƌĞMϱͲϴMĚşĂƐ͘MñƐMƉŽƌMĞůůŽMĚĞMŐƌĂŶM ŝŶƚĞƌĠƐMĐŽŶŽĐĞƌM
ůĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĚĞM ŝŶĨĞĐĐŝſŶMƋƵĞMƐĞMĞƐƚĠŶMĚĂŶĚŽMƉĂƌĂMƉŽĚĞƌMĐŽŶŽĐĞƌM ůŽƐMƉĞƌŝŽĚŽƐMĚĞM
ƌŝĞƐŐŽ͕M ǇM ƉƌĞĚĞĐŝƌM ĞůM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘M ÍĞM ŚĂM ǀŝƐƚŽM ƋƵĞM ĐŽŶM ǀŝĞŶƚŽƐM
ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐM ĂM ϭϱM ŬŵͬŚŽƌĂ͕M ĞŶM ĚĞŶƐŝĚĂĚĞƐM ĚĞM ƐŝĞŵďƌĂM ŶŽƌŵĂůĞƐ͕M ƐĞM ƌŽŵƉĞŶM ůĂƐM






ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ĚŽƐM ĚĞM ůĂƐM ǌŽŶĂƐM ŵĄƐM ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐM ĚĞM ĞƐƚĞM
ĐƵůƚŝǀŽMĞŶMñƐƉĂŹĂ͗MaŶĚĂůƵĐşĂMǇMdĂƚĂůƵŹĂ͕MƉƵĞƐMƐĞMĐŽŶŽĐĞMMĞůMĞĨĞĐƚŽMĚĞMůĂƐMŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐM
ĚĞMĐƵůƚŝǀŽMƐŽďƌĞMĞůMĚĞƐĂƌƌŽůůŽMĞƉŝĚĠŵŝĐŽ͕MĞůMĞĨĞĐƚŽMĚĞůMĐŽŶƚƌŽůMƋƵşŵŝĐŽMĞŶMůŽMƌĞĨĞƌĞŶƚĞMĂM
ŵĂƚĞƌŝĂƐM ĂĐƚŝǀĂƐ͕MƉĞƌŽ1 Ğů1 ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ1 ĚĞ1 ůŽƐ1 ƵŵďƌĂůĞƐ1 ĚĞ1 ƌŝĞƐŐŽ1 Ǉ1 Ğů1 ĞĨĞĐƚŽ1 ĚĞ1 ůĂ1
ĂůƚĞƌŶĂŶĐŝĂ1 ĚĞ1 ƉĞƌşŽĚŽƐ1 ƐĞĐŽƐ1 Ǉ1 ŚƷŵĞĚŽƐ1 ĞŶ1 ůŽƐ1 ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐ1 ĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐ1 ĞƐ1
ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽNN͖1ĂƐşMŵŝƐŵŽ͕MĞƌĂMŶĞĐĞƐĂƌŝŽMĞƐƚƵĚŝĂƌMůĂMƌĞĂĐĐŝſŶMǀĂƌŝĞƚĂůMǇMůĂƐMǀŝƌƵůĞŶĐŝĂƐMĞŶM




LĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞM ƐƵƐM ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐM ŝŶĚƵĐĞŶM ƐşŶƚŽŵĂƐM ĞŶM ĞůM ƷůƚŝŵŽM ŶƵĚŽM ĚĞůM ƚĂůůŽM





Ăů͘M ϭϵϵϰ͕M ƉŐ͘M ϭϲϭͿM ǇM ƐĞM ĐŝƚĂŶM ƉĠƌĚŝĚĂƐM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐM ĞŶƚƌĞM ĞůM ϯM ǇM ϱйM ĚĞM ůĂM ĐŽƐĞĐŚĂ͕M ŶŽM
ƐŝĞŶĚŽMŝŶĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐMƉĠƌĚŝĚĂƐMĚĞůMϯϬйMĚĞMůĂMŵŝƐŵĂMĞŶMĂůŐƵŶŽƐMƉĂşƐĞƐMĞƵƌŽƉĞŽƐM;ÍŵŝƚŚM
Ğƚ.Ăů͘MϭϵϵϮ͕MƉŐ͘MϯϴϮͿMñŶMñƐƉĂŹĂ͕M ůĂƐMǌŽŶĂƐMĂƌƌŽĐĞƌĂƐMĐŽŶĐĞƌŶŝĞŶƚĞƐMĐŽŶMĞƐƚĞM%ƌŽǇĞĐƚŽM
;ÍĞǀŝůůĂʹaŶĚĂůƵĐşĂͲM ǇM aŵƉŽƐƚĂʹdĂƚĂůƵŹĂͲͿM ĐƵůƚŝǀĂŶM ƵŶM ƚŽƚĂůM ĚĞ͕M ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕M
ϱϬ͘ϬϬϬMŚĞĐƚĄƌĞĂƐ͕MĐŽŶMƉƌŽĚƵĐĐŝŽŶĞƐMŵĞĚŝĂƐM ;ǀĂƌŝĂďůĞƐMƐĞŐƷŶMǀĂƌŝĞĚĂĚMǇMĐůŝŵĂƚŽůŽŐşĂͿM
ĞŶƚƌĞM ϳ͘ϬϬϬM ǇM ϴ͘ϬϬϬM XŐͬŚĂ͘M ñƐƚĂƐM ǌŽŶĂƐM ƐĞM ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŶ͕M ĞŶM ůŽM ƋƵĞM ĐŽŶĐŝĞƌŶĞM ĂůM
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͕M ƉŽƌM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ;+ͿM ĚŝĂƌŝĂƐM ĞŶƚƌĞM ϭϴŽdM ǇM ϯϬŽdM ǇM














ŵŝĐŽƐŝƐM ƐŽŶM ůĂƐM ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ǇM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ŵĄƐM
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞM ƉŽƌM ƐƵM ĞǆƚĞŶƐŝſŶM ;ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂͿM ǇM ŐƌĂǀĞĚĂĚM ;ĞŶM ƚĠƌŵŝŶŽƐM ĚĞM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ǇM
ƐĞǀĞƌŝĚĂĚͿMĞŶMĂŵďĂƐMĄƌĞĂƐMĚĞMĐƵůƚŝǀŽM;xĂƌşŶ͕MϭϵϴϬ͖MxĂƌşŶMǇMaůŵĂĐĞůůĂƐ͕Mϭϵϵϵ͖MxĂƌşŶMǇM
UŝŵĠŶĞǌM ϭϵϴϭ͖M xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͘M ϭϵϵϬͿ͘M 0ƚƌĂƐM ĞƐƉĞĐŝĞƐM ĨŝƚŽƉĂƚſŐĞŶĂƐM ĐŽŵŽM ^ĐůĞƌŽƚŝƵŵ.
ŽƌǇǌĂĞMǇM”ƵƐĂƌŝƵŵMƐƉƉM;xĂƌşŶMϭϵϵϭ͖MxĂƌşŶMǇMaůŵĂĐĞůůĂƐMϭϵϵϵ͖MxĂƌşŶMǇMUŝŵĠŶĞǌMϭϵϴϭĂ͖M




ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶM ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐM ƉŽƌM ůĂM ŐƌĂǀĞĚĂĚM ĞƉŝĚĠŵŝĐĂM ǇM ƉŽƌM ůĂM ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂM ĐŽŶM ƋƵĞM ƐĞM
ƉƌŽĚƵũĞƌŽŶ͘MñŶMĞƐƚĞMƐĞŶƚŝĚŽ͕MůĂMƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚMĚĞMƋƵĞMƐĞMƉƌŽĚƵǌĐĂŶMĞƉŝĚĞŵŝĂƐMŐƌĂǀĞƐMŚĂM
ƐŝĚŽMĞƐƚŝŵĂĚĂMĞŶƚƌĞMĞůM Ϭ͕ϮM ǇM Ϭ͕ϯM ;ϮMŽMϯM ĂŹŽƐMĚĞMĐĂĚĂMϭϬMĚĞM ĐƵůƚŝǀŽͿM ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞM
;xĂƌşŶ͕M ϭϵϵϭ͖M xĂƌşŶM ǇM aůŵĂĐĞůůĂƐM ϭϵϵϵ͖M xĂƌşŶM ǇM UŝŵĠŶĞǌ͕M ϭϵϴϭͿ͕M ĐŽŶM ƉĠƌĚŝĚĂƐM
ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐMĞŶƚƌĞMϮϬM;ĞŶMĂŹŽƐMŶŽMĨĂǀŽƌĂďůĞƐͿMǇMϭϭϱM;ĂŹŽƐMĨĂǀŽƌĂďůĞƐͿMĞƵƌŽƐͬŚĂMǇMĂŹŽ͕M
ĐŽŶM ƵŶĂM ĞƐƉĞƌĂŶǌĂM ŵĂƚĞŵĄƚŝĐĂM ĚĞM ϲϴM ĞƵƌŽƐͬŚĂM ǇM ĂŹŽM ĞŶM ĂŵďĂƐM ǌŽŶĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM




ĞƐƚĞM ĚĞďĞM ďĂƐĂƌƐĞM ĞŶM ƵŶM ÍŝƐƚĞŵĂM ĚĞM aǀŝƐŽƐM ;Ía+,Ϳ͕M ƉĞƌŽ͕M ĂM ůŽƐM ƉƌĞĐŝŽƐM ĂĐƚƵĂůĞƐ͕M ŶŽM





ñƐƚƵĚŝŽƐM ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐM ĞŶM ĂŵďĂƐM ĄƌĞĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM ;xĂƌşŶ͕M ϭϵϴϳ͖M xĂƌşŶM ǇM
aůŵĂĐĞůůĂƐ͕MϭϵϵϵͿM ƐŽŶMĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞƐM ĐŽŶM ůŽƐM ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐMĂMŽƚƌĂƐMĄƌĞĂƐMĚĞMĐƵůƚŝǀŽM
ĞŶMĞůMŵƵŶĚŽM;ĞŝŐůĞƌMĞƚ.Ăů͘MϭϵϵϰͿ͖MƐŝMďŝĞŶ͕MĐĂĚĂMǌŽŶĂMƚŝĞŶĞMƐƵƐMƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐMĚĞƌŝǀĂĚĂƐM
ĚĞM ůĂƐM ƚĠĐŶŝĐĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͕M ůĂM ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ĚĞM ůĂM ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM ĞŶM ůĂM ƉŽďůĂĐŝſŶM ǀĂƌŝĞƚĂů͕M ůĂM
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ĚĞM ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂM ĞŶM ůĂM ƉŽďůĂĐŝſŶM ĚĞůM ƉĂƚſŐĞŶŽM ǇM ƉŽƌM ůĂM ĐůŝŵĂƚŽůŽŐşĂ͘M ñƐƚĂƐM
ƉĞĐƵůŝĂƌŝĚĂĚĞƐM ŽďůŝŐĂŶM ĂM ĞƐƚƵĚŝĂƌM ůĂƐM ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐM ƉƌŽƉŝĂƐM ĚĞM ĐĂĚĂM ǌŽŶĂM ĂM ĨŝŶM ĚĞM
ŽƉƚŝŵŝǌĂƌM ƵŶĂM ñƐƚƌĂƚĞŐŝĂM ĚĞM 6ƵĐŚĂ͘M ,ŝĐŚŽM ĞƐƚƵĚŝŽM ƐĞM ĐŽŶĐƌĞƚĂƌşĂM ĞŶM ůŽƐM ĞĨĞĐƚŽƐM ƋƵĞM
ƐŽďƌĞM ůŽƐMĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐMĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐMƚĞŶŐĂŶM ůĂƐMŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐMĚĞMĐƵůƚŝǀŽ͕M ůĂMƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚM
ǀĂƌŝĞƚĂů͕M ůĂM ĐĂƉĂĐŝĚĂĚM ĚĞM ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶM ĚĞůM ŝŶſĐƵůŽM ǇM ĨĂĐƚŽƌĞƐM ĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ƚĂůĞƐM ĐŽŵŽM ůŽƐM
ĐŝƚĂĚŽƐMĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞM;+͕Mf’M,f’MǇM,%ÍͿM
M
aƐş͕M ĞŶM ŶƵĞƐƚƌĂƐM ĄƌĞĂƐ͕M ůĂƐM ƐŝĞŵďƌĂƐM ƚĂƌĚşĂƐM ;ũƵŶŝŽͿM ĨĂǀŽƌĞĐĞŶM ĞůM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM
ĞƉŝĚĠŵŝĐŽMĨƌĞŶƚĞMĂMƚĞŵƉƌĂŶĂƐM;ĨŝŶĂůĞƐMĚĞMaďƌŝůMĂMƉƌŝŵĞƌŽƐMĚĞMxĂǇŽͿMƋƵĞMƐƵĞůĞŶMŝŶĚƵĐŝƌM
ñƐĐĂƉĞM ĂM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͖M ĞůM ƵƐŽM ĚĞM ƐĞŵŝůůĂM ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚĂM ŽM ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞM ĚĞM ĐĂŵƉŽƐM ĐŽŶM
ƉůĂŶƚĂƐMƐĂŶĂƐMƌĞĚƵĐĞMůĂMŐƌĂǀĞĚĂĚMĚĞůM ŝŶŝĐŝŽMĞƉŝĚĠŵŝĐŽ͕MƐŝMďŝĞŶMĞƐMƉŽĐŽMĞĨŝĐŝĞŶƚĞMĚŝĐŚĂM
ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ͖M ůĂMƌĞƚŝƌĂĚĂMǇMƋƵĞŵĂĚŽMĚĞůMƌĂƐƚƌŽũŽMĂƐşMĐŽŵŽMůĂM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶMĚĞůMĐĂŵƉŽMĞŶM
ƉĞƌşŽĚŽƐM ĚĞM ŶŽM ĐƵůƚŝǀŽM ƌĞĚƵĐĞM ĞůM ŝŶſĐƵůŽM ƉƌŝŵĂƌŝŽ͖M ĞůM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂƐM ŵĂůĂƐM ŚŝĞƌďĂƐM
;ŚŽƐƉĞĚĂŶƚĞƐMĂůƚĞƌŶĂƚŝǀŽƐͿMƌĞĚƵĐĞMĞůMŝŶſĐƵůŽMƉƌŝŵĂƌŝŽMǇMĞůMŝŶſĐƵůŽMƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽMƉĂƌĂMůĂƐM
ĞƉŝĚĞŵŝĂƐM ĚĞM ƚŝƉŽM ŚŽŵŽŐĠŶĞŽM ĐŽŵŽM ƐŽŶM ůĂƐM ƋƵĞM ŶŽƐM ŽĐƵƉĂŶ͕M ǇM ĞůM ĂďŽŶĂĚŽM
ŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽMĚĞMĐŽďĞƌƚĞƌĂMĐŽŶMϭϬϬMŽMŵĞŶŽƐM*FͬŚĂMĞǀŝƚĂ͕MĞŶMŐƌĂŶMŵĞĚŝĚĂ͕MůĂMĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶM










ĄƌĞĂƐM ;ÍĐĂƌĚĂĐŝMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϮͿ͕M ƐĞMŚĂĐĞM ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂMĂM ůĂMĚƵƌĂĐŝſŶMĚĞM ůĂMf’͕MĐŝƚĄŶĚŽƐĞM ůĂƐM
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗MĚĞƐĂƌƌŽůůŽMĚĞM ůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMĞŶƚƌĞMϭϳMǇMϮϴM ŽdM ;ſƉƚŝŵŽƐMĞŶƚƌĞM
ϮϮŽdM ǇM ϮϱM ŽdͿM ǇM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ǇM ůŝďĞƌĂĐŝſŶM ĚĞM ĞƐƉŽƌĂƐM ĐŽŶM f’≥ϵϯй͕M ŶŽM ƉƌŽĚƵĐŝĠŶĚŽƐĞM
ĞƐƚĂƐM ĐƵĂŶĚŽM f’≤ϴϵй͘M aƐşM ŵŝƐŵŽM ƐĞM ĐŝƚĂM ůĂM ŶĞĐĞƐŝĚĂĚM ĚĞM ƉĞƌşŽĚŽƐM ĐŽŶƚŝŶƵĂĚŽƐM ĚĞM
f’≥ϵϯйMƉĂƌĂMůĂMůŝďĞƌĂĐŝſŶMĚĞMĞƐƉŽƌĂƐMǇMĚĞƐĂƌƌŽůůŽMĞƉŝĚĠŵŝĐŽ͕MƉĞƌŽMŶŽMƐĞMĐƵĂŶƚŝĨŝĐĂMƐƵM
ĚƵƌĂĐŝſŶMŶŝMĞůMƉŽƐŝďůĞMĞĨĞĐƚŽMĚĞMůŽƐMƉĞƌşŽĚŽƐMƐĞĐŽƐ͕MǇMƐƵMĚƵƌĂĐŝſŶ͕MĂůƚĞƌŶĂŶƚĞƐMĐŽŶMůŽƐM
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐM ŚƷŵĞĚŽƐM ƐŽďƌĞM ůĂM ǀĂƌŝĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ŐƌĂǀĞĚĂĚM ĞƉŝĚĠŵŝĐĂM ;ÍèсM
͞ƐĞǀĞƌŝƚǇ͟ͿM ŶŝM ƐŽďƌĞM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽM ;ĚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽM сM ,S͖M ĐŽŶŝĚŝĂƐM ĚĞM
W͘ŐƌŝƐĞĂM ƉŽƌM ƵŶŝĚĂĚM ĚĞM ǀŽůƵŵĞŶ͕M ŽM ĚĞM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞ͕M ĚĞM ƚƌĂŵƉĂM ƉĂƌĂM ůĂM ĐĂƉƚƵƌĂM ĚĞM ůĂƐM
ŵŝƐŵĂƐͿM ĚƵƌĂŶƚĞM ĞůM ƚŝĞŵƉŽM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽ͘M ñƐƚĂƐM ƷůƚŝŵĂƐM ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶM ƵŶĂM ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶM ĚĞM
ƋƵĞM ůĂMĞƉŝĚĞŵŝĂMƐĞMĚĞƐĂƌƌŽůůĂM ;ĞƐƚĂMĂĐƚŝǀĂͿMĐŽŵŽMƵŶĂMĞƐƚŝŵĂĐŝſŶMĚĞM ůĂMÍèMĞƉŝĚĠŵŝĐĂ͘M
M M
+ĂŶƚŽM ůŽƐM ĨĂĐƚŽƌĞƐM ĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ĐŝƚĂĚŽƐM ĐŽŵŽM ůĂM ,SM ƐĞM ŚĂŶM ƵƚŝůŝǌĂĚŽM ƉĂƌĂM
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌM ĞůM *’M ďĂũŽM ĞůM ƐƵƉƵĞƐƚŽM ƚĄĐŝƚŽM ĚĞM ƋƵĞM ƐĞM ƉƌŽĚƵĐŝƌşĂM ŝŶſĐƵůŽM ĞŶM ĐƵĂůƋƵŝĞƌM
ƉĞƌşŽĚŽM ĐŽŶM +M ǇM ,f’M ĨĂǀŽƌĂďůĞƐM ;SƐŚŝŐƵƌŽM ǇM –ĂŶŬĞƐŝ͕M ϮϬϬϬ͖M XŝŵM ϮϬϬϭ͖MxĂƌşŶ͕M ϭϵϵϭ͖M
xĂƌşŶM ǇM aůŵĂĐĞůůĂƐ͕M ϭϵϵϵ͖M 0*͕M ϭϵϴϳ͖M ĞŝŐůĞƌM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϰͿM –ƵĞƐƚƌŽƐM ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐM
ĞƐƚĂďůĞĐŝĞƌŽŶ͕M ŝŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕M ǀĂůŽƌĞƐM ĚĞM *’≤ϯйM ĚĞM ÍèͺĨŽůŝĂƌM ǇM ,S≥ϱM ĐŽŶŝĚŝĂƐͬĐŵϮM ĚĞM
ƚƌĂŵƉĂͺƉŽƌƚĂMĂĐƵŵƵůĂĚĂƐMĞŶMϭMƐĞŵĂŶĂ͕MĐŽŵŽMŵŽŵĞŶƚŽƐMĐƌşƚŝĐŽƐMĚĞMƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽMĚĞMůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM Ǉ͕M ĞŶMĞůM ĐĂƐŽMĚĞM ůĂM,S͕M ĐŽŵŽMƵŶĂM ŝŶĚŝĐĂĐŝſŶMĚĞM ůĂM ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐŝĂMĚĞM
ĂƉůŝĐĂƌM ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ĞŶM ůĂM ƉĂŶşĐƵůĂM ;xĂƌşŶ͕M ϭϵϴϳ͖M xĂƌşŶM ϭϵϵϭ͖M xĂƌşŶM ǇM
aůŵĂĐĞůůĂƐ͕MϭϵϵϵͿ͘M
+ĂůĞƐM ĐƌŝƚĞƌŝŽƐM ƚŝĞŶĞŶMƵŶĂM ǀĂůŝĚĞǌM ŐĞŶĞƌĂůM ǇM ŚĂŶM ƐŝĚŽM ĚĞM ƵƚŝůŝĚĂĚM ĞŶM ĞůM ĐŽŶƚƌŽůM
ŵĞĚŝĂŶƚĞM ĨƵŶŐƵŝĐŝĚĂƐM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͖M ŶŽM ŽďƐƚĂŶƚĞ͕M ĞƐƚƵĚŝŽƐM ƌĞĐŝĞŶƚĞƐM ĚĞM ŶƵĞƐƚƌŽM
ŐƌƵƉŽM;xĂƌşŶMǇMĐŽůĂďŽƌĂĚŽƌĞƐͿMĞŶMaŵƉŽƐƚĂMͲĂŹŽƐ͗MϮϬϬϬ͕MϮϬϬϭMǇMϮϬϬϮͲMƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐMĂM ůĂM
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐşĂMƉƌĞĚŝĐƚŝǀĂMƉĂƌĂMƵŶMÍa+,M;ĚĂƚŽƐMŶŽMƉƵďůŝĐĂĚŽƐͿMǇ͕MƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽMĐŽŶMĞƐƚŽƐ͕M
ƉĂƌĂM ůĂM ŽƉƚŝŵŝǌĂĐŝſŶM ĚĞůM ĐŽŶƚƌŽůM ŵĞĚŝĂŶƚĞM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ;xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͕͘M ϮϬϬϮͿM ŚĂŶM
ĐƵĞƐƚŝŽŶĂĚŽMĞůMĐĂƌĄĐƚĞƌMŐĞŶĞƌĂůMĚĞMůŽƐM*’MǇM,SMĐŝƚĂĚŽƐMĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘M
M
ñŶM ƉƌŝŵĞƌM ůƵŐĂƌ͕M ǀĂůŽƌĞƐM ĚĞM ÍèͺĨŽůŝĂƌсϬ͕ϭйM ǇM ,SфϭM ĐŽŶŝĚŝĂƐͬĐŵϮM ĚĞM
ƚƌĂŵƉĂͺƉŽƌƚĂMƐŝƚƵĂĚĂƐMĂMϭMŵMĚĞMĂůƚƵƌĂ͕MĚƵƌĂŶƚĞMĞůMƚŝĞŵƉŽMĚŝƐƉŽŶŝďůĞMƉĂƌĂMůĂMĞƉŝĚĞŵŝĂM
ĨŽůŝĂƌM ;ñFсϰM ŚŽũĂƐM ǀĞƌĚĂĚĞƌĂƐM ŚĂƐƚĂM ñFсϵM ĐŽŵŝĞŶǌŽM ĚĞM ůĂM ĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĚĞůM ǌƵƌƌſŶͿM ŶŽM





ñŶM ƐĞŐƵŶĚŽM ůƵŐĂƌ͕M ůĂM ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽM ĚĞƐĚĞM ƉůĂŶƚĂƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ƵŶĂM







+ĞƌĐĞƌŽ͕MĂƷŶMĐŽŶM ůŽƐMďĂũŽƐMŶŝǀĞůĞƐMĚĞM,SM ŝŶŝĐŝĂůĞƐ͕M ůĂM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂMĚĞMƉůĂŶƚĂƐMĐŽŶM





dƵĂƌƚŽ͕M ƚĂŶƚŽMĞůM ŝŶſĐƵůŽM ĐĂƉƚƵƌĂĚŽ͕M,S͕M ĐŽŵŽM ůĂMÍèͺĨŽůŝĂƌ͕M ǇMĂƵŶMĐŽŶM ůŽƐMďĂũŽƐM





ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂŵĞŶƚĞ͕M ůŽM ĐƵĂůM ŝŶĚƵĐĞM ĂM ƉĞŶƐĂƌM ĞŶM ůĂM ĞƐĐĂƐĂM ĐĂƉĂĐŝĚĂĚM ĚĞM ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶM ĚĞůM
ŝŶſĐƵůŽMĞŶMůĂƐMŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĐůŝŵĄƚŝĐĂƐ͘M
M
6ŽƐM ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐM ƉĞƌŵŝƚĞŶM ĞƐƚĂďůĞĐĞƌM ĂůŐƵŶĂƐM ŚŝƉſƚĞƐŝƐM ƋƵĞM ƐŽŶM ĞůM
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽMĚĞMůĂMƉĂƌƚĞMĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂ͗M
M
ϭǐͿM 6ĂƐM ĞƉŝĚĞŵŝĂƐM ĞŶMŶƵĞƐƚƌŽƐM ĐůŝŵĂƐM ƐĞMĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ͕MďĄƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕MĞŶM ĨƵŶĐŝſŶM
ĚĞMůĂM,SMĚĞůMĞŶĚŽŝŶſĐƵůŽMĞŶMĐĂĚĂMƉĂƌĐĞůĂ͘MM
ϮǐͿM ñůM ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽM ƐĞM ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂM ƚƌĂƐM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽM ĞŶM
ůĞƐŝŽŶĞƐM ĂĐƚŝǀĂĚĂƐM ƉŽƌM ,f’M ĚĞM ϱM ŽM ŵĄƐM ĚşĂƐM ĚĞM ĚƵƌĂĐŝſŶ͕M ƉĞƌŽM ƋƵĞM ƉƵĞĚĞŶM ĞƐƚĂƌM
ůĂƚĞŶƚĞƐM ;ŶŽM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ŶŝM ůŝďĞƌĂĐŝſŶM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽͿM ĚƵƌĂŶƚĞM ůŽƐM ,%Í͕M ϯǐͿM 6ĂM ƌĞůĂĐŝſŶM
ÍèсĨ;,SͿM ĚĞŵŽƐƚƌĂĚĂM ĞŶM ŽƚƌŽƐM ƉĂƚŽƐŝƐƚĞŵĂƐM ;UĞŐĞƌ͕M ϭϵϴϰ͖M xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϰͿM ĚĞďĞM
ĞŶƚĞŶĚĞƌƐĞM ĐŽŵŽMƵŶĂM ƌĞůĂĐŝſŶMĂĐƚƵĂůM ǇM ŶŽM ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽM ĐŽŶMƵŶM ƚŝĞŵƉŽMĚĞM ƌĞƚĂƌĚŽM ;ƚͲ














ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌM ĞůM ĞĨĞĐƚŽM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽM ĚĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƐĞŐƷŶM ƐƵM ƌĞĂĐĐŝſŶM





Ăů͕͘M ϭϵϵϯ͖M °ĞůǌŚM Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϭͿM ƉĞƌŽM ƐĞƌşĂM ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞM ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌM ĞůM ŝŶƚĞƌǀĂůŽM ĚĞM




ĞƐƚƵĚŝŽMĚĞƐĚĞMŚĂĐĞM ĂŹŽƐMĞŶMŶƵĞƐƚƌĂƐM ĄƌĞĂƐM ;xĂƌşŶM ǇM UŝŵĠŶĞǌ͕Mϭϵϴϭ͖MxĂƌşŶ͕M ϭϵϴϳͿ͖M ƐŝM
ďŝĞŶ͕MƐŽůŽMĞŶMůŽMƌĞĨĞƌĞŶƚĞMĂMůĂƐMĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐMĞƉŝĚĠŵŝĐĂƐMĚĞMůĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĐƵůƚŝǀĂĚĂƐM
ĞŶM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĐĂŵƉŽƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM ;ŶŽM ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞƐͿM ůŽM ĐƵĂůM ƉĞƌŵŝƚĞM
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐMĚĞMƵƐŽ͕MƐŝMďŝĞŶ͕MůŝŵŝƚĂĚĂƐMƉŽƌMůĂƐMďĂũĂƐMƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞƐMĚĞMĞƉŝĚĞŵŝĂƐM
ŐƌĂǀĞƐM ;ƉсϬ͕ϮM ĂM ƉсϬ͕ϯͿ͘M ,ĞƐĚĞM ŚĂĐĞM ǀĂƌŝŽƐM ĂŹŽƐM ,ŹĂ͘M xĂƌşĂM ĚĞůM xĂƌM dĂƚĂůăM ;S’+aͲ
dĂƚĂůƵŹĂͿM ůůĞǀĂM ĂM ĐĂďŽM ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐM ;dĂƚĂůăM xǐxM Ğƚ. Ăů͕͘M ϮϬϭϬͿM ĐŽŶM ĞůM ŽďũĞƚŝǀŽM ĚĞM
ĐŽŶŽĐĞƌMůĂMƌĞĂĐĐŝſŶMĚĞMůĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĚĞMŵĂǇŽƌMŝŶƚĞƌĠƐMĞŶMĞůMĄƌĞĂMǇMĚĞMĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐMĚĞM
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĞƐM ;ůĂM ĐŽůĞĐĐŝſŶM ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůM ǇM ůĂM ũĂƉŽŶĞƐĂM ƉŽƌM ƐƵM ŐƌĂŶM ŚŽŵŽŐĞŶĞŝĚĂĚM
ŐĞŶĠƚŝĐĂͿMďĂƐĄŶĚŽƐĞMĞŶMůĂMĞƐĐĂůĂMÍñÍMͲMƐŝƐƚĞŵĂMĞƐƚĄŶĚĂƌMĚĞMĞǀĂůƵĂĐŝſŶMŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůMĚĞM
ƚŝƉŽƐM ĚĞM ŝŶĨĞĐĐŝſŶM ͲM ;S’’SM ϭϵϴϴͿ͘M 6ŽƐM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐM ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐM ĂƷŶM ŶŽM ƐĞM ŚĂŶM
ƉƵďůŝĐĂĚŽM ƉĞƌŽM ƐŝM ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐM ĞŶM ƌĞƵŶŝŽŶĞƐM ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐM ;dĂƚĂůăM ϮϬϬϮ͖M xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͕͘M
ϮϬϬϮͿ͘M ,ŝĐŚŽƐM ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽƐM ƉĞƌŵŝƚŝĞƌŽŶM ĐŽŶŽĐĞƌM ůĂM ’ͬÍM ĞǀĂůƵĂĚĂM ĞŶM ŚŽũĂ͕M ƚĂůůŽM ǇM
ƉĂŶşĐƵůĂM ĚĞM ϯϬM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ͞ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͟M ĂƐşM ĐŽŵŽM ůĂM ƉƌĞƐĞŶĐŝĂM ĚĞM ůŽƐM ŐĞŶĞƐM ĚĞM
ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂ͗M ƉŝͲŬƐM ǇM ƉŝͲƚĂM ƐŽďƌĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ĚĞM ůĂM ĐŽůĞĐĐŝſŶM ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͗M ÍŚĂͲƚŝĂŽͲ
ƚƐĂŽ;ƐͿM ǇM dĂůŽƌŽ͖M ǇM ĚĞM ůĂM ĐŽůĞĐĐŝſŶM ũĂƉŽŶĞƐĂ͗M ÍŚŝŶϮM ǇM Xϭ͕M ĂƐşM ĐŽŵŽM ůĂƐM ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂƐM
ŽůŝŐŽŶĠŶŝĐĂƐ͗M%ŝͲǌMǇM%ŝͲĂ͕MĞŶMůĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĚĞMůĂMĐŽůĞĐĐŝſŶMŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͗M’ĂŵŝŶĂĚMÍƚƌ͘ϯM
ǇMĞŶŝƚŚM;ĂŵďĂƐMŝŶĐůƵǇĞŶMĂŵďŽƐMŐĞŶĞƐM’ͿMñƐƚŽƐMƌĞƐƵůƚĂĚŽƐMƐĞMŽďƚƵǀŝĞƌŽŶMĞŶMĞŶƐĂǇŽƐMĚĞM
ůĂƐM ĐŽůĞĐĐŝŽŶĞƐM ĐŝƚĂĚĂƐM ĚŝƐƉƵĞƐƚĂƐM ĞŶM ͞ĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐM ĨŝũĂƐ͖͟M ŶŽM ŽďƐƚĂŶƚĞ͕M ĞǆŝƐƚĞŶM




Ğƚ. Ăů͕͘M ϭϵϵϵĂ͖M ϭϵϵϵďͿM ǇM ĞƐM ŽďũĞƚŽM ĚĞM ĞƐƚƵĚŝŽM ĞŶM ƚŽĚŽM ĞůM ŵƵŶĚŽM ;xĂƌĐŚĞƚƚŝ͕M ϮϬϬϮ͖M
xĂĐXŝůůMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϮ͖MxĞŬǁĂƚĂŶĂŬĂƌŶMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϬ͖M’ŽƵŵĞŶMĞƚ.Ăů͕͘MϮϬϬϮͿMǇMŶŽMĐŽŶŽĐĞŵŽƐM
ůĂM ƉŽƐŝďůĞM ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂM ĚĞM ’ͺƚĂƐĂM ƌĞĚƵĐƚŽƌĂM ;’%M сM ƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM ƉĂƌĐŝĂů͖M dŽƌƌĞĂM ǇM ĞŝŐůĞƌ͕M
ϭϵϵϰͿMĞŶMŶƵĞƐƚƌŽMƉĂƚŽƐŝƐƚĞŵĂ͕MĐƵĞƐƚŝſŶMŝŶƚĞƌĞƐĂŶƚĞMĂŶƚĞMůĂMŚŝƉſƚĞƐŝƐMƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕MĞŶMůĂM
ƉĂƌƚĞM ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂ͕M ƐĞŐƷŶM ůĂM ĐƵĂůM ĞůM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽM ĞƐƚĂM ŝŶĨůƵŝĚŽ͕M
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ͕MƉŽƌMĞůMĞŶĚŽŝŶſĐƵůŽMĞŶMĐĂĚĂMƉĂƌĐĞůĂMĚĞMĐƵůƚŝǀŽ͘MaƐş͕MůĂƐMŚŝƉſƚĞƐŝƐMĞŶMĞƐƚĞM
ĂƉĂƌƚĂĚŽMĚĞMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂMƐĞƌşĂ͗MĂͿM6ĂMƌĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂMƚĂƐĂͺƌĞĚƵĐƚŽƌĂMƉŽĚƌşĂMƐĞƌMĚĞMƵƚŝůŝĚĂĚMĞŶM
ĞůM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĚĞďŝĚŽM ĂM ůĂM ĞƐĐĂƐĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞůM ĞǆŽŝŶſĐƵůŽM ĞŶM ůŽƐM
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐM ĞƉŝĚĠŵŝĐŽƐ͕M ĞŶM ůĂƐM ĄƌĞĂƐM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽ͕M ǇM ďͿM ĞůM ĚĞƐƉůŝĞŐƵĞM ĞƐƉĂĐŝĂůM ĚĞM ůĂM ’M









%ŽƌM ƐƵƐM ƐŝŐůĂƐM ĞŶM ŝŶŐůĠƐM X,,M ;XŶŽǁůĞĚŐĞM ,ŝƐĐŽǀĞƌǇM ŝŶM ,ĂƚĂďĂƐĞͿM ƐŝŐŶŝĨŝĐĂ͗M






ÍĞŐƷŶM 6ŽƐM ĚĂƚŽƐM ƌĞĐŽŐĞŶM ƵŶM ĐŽŶũƵŶƚŽM ĚĞM ŚĞĐŚŽƐM ;ƵŶĂM ďĂƐĞM ĚĞM ĚĂƚŽƐͿM ǇM ůŽƐM
ƉĂƚƌŽŶĞƐM ƐŽŶM ĞǆƉƌĞƐŝŽŶĞƐM ƋƵĞM ĚĞƐĐƌŝďĞŶM ƵŶM ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽM ĚĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ;ƵŶM ŵŽĚĞůŽM
ĂƉůŝĐĂďůĞM ĂM ĞƐĞM ƐƵďĐŽŶũƵŶƚŽͿ͘M X,,M ŝŶǀŽůƵĐƌĂM ƵŶM ƉƌŽĐĞƐŽM ŝƚĞƌĂƚŝǀŽM ĞM ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀŽM ĚĞM
ďƷƐƋƵĞĚĂMĚĞMŵŽĚĞůŽƐ͕MƉĂƚƌŽŶĞƐMŽMƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐ͘M6ŽƐMƉĂƚƌŽŶĞƐMĚĞƐĐƵďŝĞƌƚŽƐMŚĂŶMĚĞMƐĞƌM




“El verdadero progreso es el que pone la 
tecnología al alcance de todos”. 







ůĂM ĨŝŐƵƌĂM ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͗M ÍĞůĞĐĐŝſŶ͕M %ƌĞƉƌŽĐĞƐĂĚŽ͕M +ƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕M fĂƚĂ. DŝŶŝŶŐ͕M
SŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶMǇMĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͘MaMĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶMƐĞMĚĞƚĂůůĂMĐĂĚĂMƵŶĂMĚĞMĞůůĂƐ͗M
M
ϭ͘ ^ĞůĞĐĐŝſŶ1ĚĞů1 ĐŽŶũƵŶƚŽ1ĚĞ1ĚĂƚŽƐ͘M ÍĞM ƌĞĨŝĞƌĞMĂM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐMƋƵĞM ƐĞMƋƵŝĞƌĞŶM
ƉƌĞĚĞĐŝƌ͕M ĐĂůĐƵůĂƌMŽM ŝŶĨĞƌŝƌ͕M ĂM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐM ƋƵĞM ƐŝƌǀĞŶM ƉĂƌĂM
ŚĂĐĞƌM ĞůM ĐĄůĐƵůŽM ŽM ƉƌŽĐĞƐŽM ǇM ƉŽƐŝďůĞŵĞŶƚĞM ĂůM ŵƵĞƐƚƌĞŽM ĚĞM ůŽƐM ƌĞŐŝƐƚƌŽƐM
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘M
Ϯ͘ WƌĞƉƌŽĐĞƐĂĚŽ1 ĚĞ1 ůŽƐ1 ĚĂƚŽƐ͘1 ÍĞM ĐĞŶƚƌĂM ĞŶM ůŽƐM ŚŝƐƚŽŐƌĂŵĂƐ͕M ĚŝĂŐƌĂŵĂƐM ĚĞM
ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶ͕MƉƌĞƐĞŶĐŝĂMĚĞMǀĂůŽƌĞƐMĂƚşƉŝĐŽƐMǇMǀĂůŽƌĞƐMŶƵůŽƐ͘1
ϯ͘ dƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝſŶ1ĚĞů1ĐŽŶũƵŶƚŽ1ĚĞ1ĚĂƚŽƐ1ĚĞ1ĞŶƚƌĂĚĂ͘1ÍĞMƌĞĂůŝǌĂMĞŶMĨƵŶĐŝſŶMĚĞůM
ĂŶĄůŝƐŝƐM ƉƌĞǀŝŽ͕M ĐŽŶM ĞůM ŽďũĞƚŝǀŽM ĚĞM ƉƌĞƉĂƌĂƌůŽM ƉĂƌĂM ĂƉůŝĐĂƌM ůĂM ƚĠĐŶŝĐĂM ĚĞM
ŵŝŶĞƌşĂMĚĞMĚĂƚŽƐMƋƵĞMŵĞũŽƌMƐĞMĂĚĂƉƚĞMĂMůŽƐMĚĂƚŽƐMǇMĂůMƉƌŽďůĞŵĂ͕MĂMĞƐƚĞMƉĂƐŽM
ƚĂŵďŝĠŶMƐĞMůĞMĐŽŶŽĐĞMĐŽŵŽMƉƌĞƉƌŽĐĞƐĂŵŝĞŶƚŽMĚĞMůŽƐMĚĂƚŽƐ͘M
ϰ͘ ĂƚĂCDŝŶŝŶŐ͘1dŽŶƐŝƐƚĞM ĞŶM ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂƌM ǇM ĂƉůŝĐĂƌM ůĂƐM ƚĠĐŶŝĐĂƐM ĚĞMŵŝŶĞƌşĂMĚĞM
ĚĂƚŽƐM ĂĚĞĐƵĂĚĂƐM ƉĂƌĂM ĐŽŶƐƚƌƵŝƌM ĞůM ŵŽĚĞůŽM ƉƌĞĚŝĐƚŝǀŽ͕M ĚĞM ĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶM ŽM
ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ͘M
ϱ͘ ;ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶ1 Ǉ1 IǀĂůƵĂĐŝſŶ͘1 dŽŶM ƵŶĂM ƚĠĐŶŝĐĂM ĚĞM ŵŝŶĞƌşĂM ĚĞM ĚĂƚŽƐM ƐĞM
ŽďƚŝĞŶĞM ƵŶM ŵŽĚĞůŽM ĚĞM ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕M ƋƵĞM ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂM ƉĂƚƌŽŶĞƐM ĚĞM
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽMŽďƐĞƌǀĂĚŽƐMĞŶMůŽƐMǀĂůŽƌĞƐMĚĞMůĂƐMǀĂƌŝĂďůĞƐMĚĞůMƉƌŽďůĞŵĂMŽM
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶM ĞŶƚƌĞM ĚŝĐŚĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘M +ĂŵďŝĠŶM ƉƵĞĚĞŶM ƵƐĂƌƐĞM












M xŝŶĞƌşĂM ĚĞM ,ĂƚŽƐM ĞƐM ƵŶM ƚĠƌŵŝŶŽM ŐĞŶĠƌŝĐŽM ƋƵĞM ĞŶŐůŽďĂM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐM ĚĞM
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶ͕MƚĠĐŶŝĐĂƐMǇMŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐMƵƐĂĚĂƐMƉĂƌĂMĞǆƚƌĂĞƌMŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMƷƚŝůMĚĞMŐƌĂŶĚĞƐM
ďĂƐĞƐM ĚĞM ĚĂƚŽƐ͘M ñůM ĂŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶM ƌĞĐŽƉŝůĂĚĂM ;ƉŽƌM ĞũĞŵƉůŽ͕M ĞŶM ƵŶM
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŽM ĐŝĞŶƚşĨŝĐŽͿM ĞƐM ŚĂďŝƚƵĂůM ƋƵĞM ƐĞĂM ƵŶM ƉƌŽĐĞƐŽM ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞM ŵĂŶƵĂůM
;ďĂƐĂĚŽMƉŽƌM ůŽMŐĞŶĞƌĂůMĞŶM ƚĠĐŶŝĐĂƐMĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂƐͿ͘M ÍŝŶMĞŵďĂƌŐŽ͕M ĐƵĂŶĚŽM ůĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚMĚĞM




ůĂM ŵĂǇŽƌşĂM ĚĞM ůŽƐM ƚƌĂďĂũŽƐM ĞŶM xŝŶĞƌşĂM ĚĞM ,ĂƚŽƐM ĞƐƚĄŶM ĞŶĨŽĐĂĚŽƐM ŚĂĐŝĂM ĞůM ĚĂƚĂM
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞM ƋƵĞM ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂM ĞůM ĂƉŽǇŽM ĂM ůĂM xŝŶĞƌşĂM ĚĞM ,ĂƚŽƐM ŽƌŐĂŶŝǌĂŶĚŽM ǇM
ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂŶĚŽM ůŽƐMĚĂƚŽƐ͘MaĚĞŵĄƐ͕MŽƚƌĂƐM ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐMĚĞMĂƉŽǇŽMĂM ůĂMŵŝŶĞƌşĂMĚĂƚŽƐMŚĂŶM










ƉĂƌĂM ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌM ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽM ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚŽM ĞŶM ĐŽŵƉĂŹşĂƐM ĚĞM ƐĞŐƵƌŽƐM ŽM ĐŽŵƉĂŹşĂƐM
ĞŶĞƌŐĠƚŝĐĂƐM ǇM ĚĞM ƚĞůĞĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝŽŶĞƐ͘M ñŶM ĞůM ĐĂŵƉŽM ĚĞM ůĂM ŵĞĚŝĐŝŶĂM ƐĞM ĞŵƉůĞĂM ƉĂƌĂM
ƌĞĂůŝǌĂƌM ĞƐƚƵĚŝŽƐM ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐŽƐM ĞM ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶM ĚĞM ƚĞƌĂƉŝĂƐM ŵĠĚŝĐĂƐM ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌŝĂƐM
ƉĂƌĂMĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘M
M
M ñŶM ůĂMxŝŶĞƌşĂM ĚĞM ,ĂƚŽƐM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ƐŽŶM ĐƌşƚŝĐŽƐM ƉŽƌM ĐŽŶƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕M ƐĞM ŶĞĐĞƐŝƚĂŶM





M %ĂƌĂM ĞůM ŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ǇM ƐƵM ĂŵďŝĞŶƚĞM ƐĞŐƷŶM ĞůM ”ĂƌŵĞƌ.
bĚƵĐĂƚŝŽŶ.WƌŽŐƌĂŵ.;WbWPͿ.ZĞƐŽƵƌĐĞ.CƵŝĚĞ͕M;ϮϬϭϮͿ͕MĞůMŵŽŶŝƚŽƌĞŽMǀĂMĚĞMůĂMŵĂŶŽMĐŽŶMůĂM
ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶMĚĞMůĂMƉĠƌĚŝĚĂMĚĞůMƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽMǇMĞƐMƵŶMĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞMĐƌşƚŝĐŽMĚĞMƵŶMƉƌŽŐƌĂŵĂM
ĞĨĞĐƚŝǀŽMĚĞůMŵĂŶĞũŽM ĚĞMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘M ñůMŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ƉƵĞĚĞM ƐĞƌMĚŝƌĞĐƚŽM ;ůĂM ďƷƐƋƵĞĚĂM






M ,ĞM ĞƐƚĂM ĨŽƌŵĂ͕M ĞŶM ĞůM ŵŝƐŵŽM ŵĂŶƵĂůM ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂM ĞůM ŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ĚŝƌĞĐƚŽM ĚĞM ůĂƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕M ƋƵĞM ƉƵĞĚĞM ďĂƐĂƌƐĞM ĞŶM ůŽƐM ƐşŶƚŽŵĂƐM ŽM ƐŝŐŶŽƐM ĚĞůM ƉĂƚſŐĞŶŽM ĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘M6ŽƐMƐşŶƚŽŵĂƐMƐŽŶMƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐMǀŝƐŝďůĞƐMĞŶMůĂMƉůĂŶƚĂMĐĂƵƐĂĚŽƐMƉŽƌMƵŶMĂŐĞŶƚĞM
ĐĂƵƐĂŶƚĞMĚĞMůĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘M6ŽƐMƐşŶƚŽŵĂƐMƉƵĞĚĞŶMƐĞƌMĐĂƵƐĂĚŽƐMƉŽƌMĂŐĞŶƚĞƐMĐĂƵƐĂŶƚĞƐM
ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ǀŝǀŽƐM ;ďŝſƚŝĐŽƐͿM ŽM ĂŐĞŶƚĞƐM ĐĂƵƐĂŶƚĞƐM ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ŶŽM ǀŝǀŽƐM
;ĂďŝſƚŝĐŽƐͿ͘M M
M
M aMŵĞŶƵĚŽM ůŽƐM ƐşŶƚŽŵĂƐM ŐĞŶĞƌĂůĞƐM ĞŶM ůĂƐM ƉůĂŶƚĂƐM ĚĞM ƚĂŶƚŽM ůŽƐM ĂŐĞŶƚĞƐM ĚĞM ůĂƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMǀŝǀŽƐMĐŽŵŽMůŽƐMŶŽMǀŝǀŽƐMƐŽŶMĐĂŵďŝŽƐMĞŶMĞůMĐŽůŽƌMĚĞMůĂMƉůĂŶƚĂ͕MůĂMŵƵĞƌƚĞM
ĚĞMůŽƐMƚĞũŝĚŽƐMŝŶĨĞĐƚĂĚŽƐMǇMĞůMŵĂƌĐŚŝƚĂŵŝĞŶƚŽ͘M6ŽƐMƐŝŐŶŽƐMƐŽŶMůĂƐMĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐMƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐM
ƉŽƌM ůŽƐM ĂŐĞŶƚĞƐM ĐĂƵƐĂŶƚĞƐM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘M 6ŽƐM ƐŝŐŶŽƐM ƐŽŶM ŵĄƐM ƷƚŝůĞƐM ƉĂƌĂM ĞůM
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽM ĐŽƌƌĞĐƚŽMĚĞMƵŶĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘M%ŽƌMĞůM ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕MĞůMŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ŝŶĚŝƌĞĐƚŽMĚĞM
ůĂƐMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMĐŽŶƐŝƐƚĞMĞŶMůĂMĂŶŽƚĂĐŝſŶMĚĞMůĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐMƋƵĞMĂĨĞĐƚĂŶM







M ñƐƉĞĐşĨŝĐĂŵĞŶƚĞM ƉĂƌĂM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͕M FĂďƌĞM Ğƚ. Ăů͕͘M ;ϮϬϬϳͿM ŝŶĚŝĐĂďĂM ƋƵĞM ĞůM
ŵŽŶŝƚŽƌĞŽMǇMůĂMŽďƐĞƌǀĂŶĐŝĂMĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMƉĞƌŵŝƚĞMĐŽŶŽĐĞƌMĞůMĞƐƚĂĚŽMĚĞůMƉŽƚĞŶĐŝĂůM
ĚĞMŝŶſĐƵůŽMĚĞMWǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ.ŐƌŝƐĞĂMÍĂĐĐ͘MĞŶMĞůMĂŐƌŽĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂMĂƌƌŽĐĞƌŽMĚĞMůĂMƉƌŽǀŝŶĐŝĂMĚĞM
%ŝŶĂƌMĚĞůM’şŽM ;dƵďĂͿ͕MĂůMŵŝƐŵŽMƚŝĞŵƉŽMƋƵĞM ůĞƐMƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂďĂM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMĂĐĞƌĐĂMĚĞůM
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽMĚĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐMǇMƉƌŽŵŝƐŽƌŝĂƐM ĂŶƚĞMĞƐƚĂMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘MM
dŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂůŵĞŶƚĞM ƉĞƌŵŝƚĞM ŚĂĐĞƌM ĚĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐM ĂĐĞƌĐĂM ĚĞM ƉŽƐŝďůĞƐM ĐĂƵƐĂƐM ƋƵĞM











ĚĞM ůŽƐM %ƌŽďůĞŵĂƐM FŝƚŽƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐM ĚĞůM aƌƌŽǌM ;ϮϬϬϭM ʹM ϮϬϬϴͿ͕M ƐĞM ĂĐƵĞƌĚĂŶM ƌĞĂůŝǌĂƌM
ŵƵĞƐƚƌĞŽƐMƐĞŵĂŶĂůĞƐMĚĞƐĚĞMůŽƐMĞƐƚĂĚŝŽƐMĨĞŶŽůſŐŝĐŽƐM;FŝŐƵƌĂMϲͿMĚĞMŵĄǆŝŵĂMƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͗M
xĄǆŝŵŽMaŚŝũĂĚŽ͕M ƵƌƌſŶMaǀĂŶǌĂĚŽ͕M ñƐƉŝŐĂĚŽMʹM FůŽƌĂĐŝſŶͿ͘M–ŽƌŵĂůŵĞŶƚĞM ůŽƐM ƚĠĐŶŝĐŽƐM
ĚĞM ĐĂŵƉŽM ƌĞĂůŝǌĂŶM ůŽƐMŵƵĞƐƚƌĞŽƐM ƵŶĂM ǀĞǌM ƉŽƌM ƐĞŵĂŶĂM ĞŶM ƌĞĐŽƌƌŝĚŽƐM ĞŶM ŝŐM ʹM ĂŐM ǇM
ǀĂůŽƌĂŶĚŽMĞŶƚƌĞMϭϬMǇMϮϬMƚĂůůŽƐ͘M,ƵƌĂŶƚĞMĞůMŵƵĞƐƚƌĞŽMǀĂůŽƌĂŶMÍƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚMèĂƌŝĞƚĂůMĂM
ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ;SŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ǇM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚͿ͘M %ĂƌĂM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ͕M ůĂM ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶM ĚĞůM
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞMĚĞM ƚĞũŝĚŽM ĨŽůŝĂƌMĞŶĨĞƌŵŽMƐĞMƵƐĂďĂM ůĂMĞƐĐĂůĂMĚĞMñǀĂůƵĂĐŝſŶMĚĞM ůĂMÍĞǀĞƌŝĚĂĚM
FŽůŝĂƌM ;FŝŐƵƌĂM ϭϮͿ͘M ’ĞƐƉĞĐƚŽM ĂM ůĂƐM ǀĂůŽƌĞƐM ĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ƐĞM ƚŽŵĂďĂŶM ĚĂƚŽƐM ĚĞM fƵŵĞĚĂĚM






M 6ĂM ƌĞĐŽŐŝĚĂM ĚĞM ĚĂƚŽƐM ƐĞM ŚĂĐşĂM ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞMŵĞĚŝĂŶƚĞM ůĂM ĚĞƐĐĂƌŐĂM ĚĞM ĚĂƚŽƐM
ĐŽŶMƚĂƌũĞƚĂƐMĚĞMĐĂŵƉŽMĚĞMÍŚƵƚƚůĞMf0bb0͘M,ĞMĞƐƚĂMĨŽƌŵĂMŚĂƐƚĂMĞůMĂŹŽMϮϬϬϴMƐĞMǀŽůĐĂďĂŶM






M %ĂƌĂM ůĂM ĞŵŝƐŝſŶM ĚĞM bŽůĞƚŝŶĞƐM ĚĞM ĂǀŝƐŽM ƐŽďƌĞM ĞůM ŶŝǀĞůM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ƐĞM ŚĂŶM ĞƐƚĂĚŽM
ĞŵƉůĞĂŶĚŽM ůŽƐMĚĂƚŽƐMĚĞMXŝŬƵƐĂǁĂMĞƚ.Ăů͘M ;ϭϵϵϭͿM ĞŶM ůĂMƋƵĞM ƐĞMĞƐƚĂďůĞĐĞŶMϯM ƌĂŶŐŽƐMĚĞM
ƌŝĞƐŐŽ͗MM
o MñŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ1 ĚĞ1 ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͗M ;ƌŝĞƐŐŽM ĂůƚŽͿ͗M ÍĞM ĚĂŶM ƐŝM ĞůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚĞM










 ŽM ƉŽƌƋƵĞM ůĂM +ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ŵĞĚŝĂM ĞŶƚƌĞM ϮϬͲϮϱM ŽdM ĚƵƌĂŶƚĞM ϱM
ĚşĂƐMƉƌĞǀŝŽƐMĂůMŵŽũĂĚŽMĚĞMůĂMŚŽũĂM
o ñŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ1 ĚĞ1 ƐĞŵŝͲŝŶĨĞĐĐŝſŶ͗M ;ƌŝĞƐŐŽM ŵĞĚŝŽͿ͘ ÍĞM ĚĂŶM ƐŝM ůĂƐM
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ŚƵŵĞĚĂĚM ƉĞƌĚƵƌĂŶM ĚƵƌĂŶƚĞM ŵĄƐM ĚĞM ϭϬM ŚŽƌĂƐ͕M
ĂƵŶƋƵĞMůĂƐMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐMĞƐƚĠŶMĨƵĞƌĂMĚĞůMƌĂŶŐŽMĂŶƚĞƌŝŽƌ͘MM

















M 6ĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ƐĞůĞĐĐŝŽŶĂĚĂƐM ƉĂƌĂM ĞůM ĞƐƚƵĚŝŽM ĨƵĞƌŽŶM ĐŝŶĐŽ͘M +ƌĞƐM ĨƵĞƌŽŶM










ĂƐĞŐƵƌĂƌM ůĂM ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂM ĚĞM ĚĂŹŽƐM ŽďƐĞƌǀĂďůĞƐ͘M ñůM ĚŝƐĞŹŽM ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽM ĞŵƉůĞĂĚŽM ĨƵĞM ĚĞM
































Ciclo al espigado:  
–ƷŵĞƌŽMĚĞMĚşĂƐMƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĚŽƐMĞŶƚƌĞMůĂMĨĞĐŚĂMĚĞMƐŝĞŵďƌĂMǇMůĂMĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞMĂůMϱϬйMĚĞM
ůĂƐMƉĂŶşĐƵůĂƐMĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞMĚĞƐƉůĞŐĂĚĂƐ͘M
Altura de la planta:  







Rendimiento en grano:  
%ƌŽĚƵĐĐŝſŶM;XŐͬŚĂͿMĂůMϭϰйMĚĞMŚƵŵĞĚĂĚ͕MƉĂƌĂMĐĂĚĂMƉĂƌĐĞůĂMĞůĞŵĞŶƚĂů͘M
Componentes del rendimiento: 
M;%ĂŶşĐƵůĂƐMͬMŵϮ͖MйMĚĞMŐƌĂŶŽƐMǀĂĐşŽƐ͖M–ǑMŐƌĂŶŽƐMͬMƉĂŶşĐƵůĂƐM;ÍĞMĐŽŶƚĂƌŽŶMůŽƐMŐƌĂŶŽƐMĚĞM
ƵŶĂM ŵƵĞƐƚƌĂM ĚĞM ϰϬM ƉĂŶşĐƵůĂƐM ƉŽƌM ƉĂƌĐĞůĂM ĞůĞŵĞŶƚĂů͕M ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽM ƐŽůĂŵĞŶƚĞM ůŽƐM
ŐƌĂŶŽƐM ůůĞŶŽƐͿ͖M %ĞƐŽM ;ŐͿM ĚĞM ϭϬϬϬM ŐƌĂŶŽƐM ;ŽďƚĞŶŝĚŽƐM ĚĞM ĚŽƐM ŵƵĞƐƚƌĂƐM ƉŽƌM ƉĂƌĐĞůĂM
ĞůĞŵĞŶƚĂůͿM
Rendimientos industriales:  
%ĂƌĂM ĐĂĚĂMƉĂƌĐĞůĂM ĞůĞŵĞŶƚĂůM ƐĞM ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌŽŶM ůŽƐM ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽƐM ĞŶMĞŶƚĞƌŽƐM ǇM ƚŽƚĂů͕M ĂM
ƉĂƌƚŝƌMĚĞMƵŶĂMŵƵĞƐƚƌĂMĚĞMĂƌƌŽǌMĐĄƐĐĂƌĂMƐĞĐŽ͘M
6DQLGDGYYHJHWDOvY
Intensidad de la enfermedad:  
M ñƐƚŝŵĂĐŝſŶMǀŝƐƵĂůMĂĐŽŵƉĂŹĂĚĂMƉŽƌMƵŶMĚŝĂŐƌĂŵĂMĚĞůMĄƌĞĂM ĨŽůŝĂƌMĂĨĞĐƚĂĚĂMŽMĚĞůM
ƚŝƉŽM ĚĞM ůĞƐŝſŶM ĐĂƵƐĂĚĂMŵĞĚŝĚŽM ĞŶM ǀĂůŽƌĞƐM ĚĞM ÍƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚM ǀĂƌŝĞƚĂůM ĂM ƚƌĂǀĠƐM ĚĞM ůĂƐM
ǀĂƌŝĂďůĞƐM ƉĂƚŽŵĠƚƌŝĐĂƐM ĚĞM S–dS,ñ–dSaM zM Íñèñ’S,a,͘M %ĂƌĂM ĞůůŽ͕M ĚĞM ůĂƐM ƉůĂŶƚĂƐM















ŽM ĞƐƚŝŵĂƌM ůĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ƚĞũŝĚŽM ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘M %ŽƌM ƐƵƉƵĞƐƚŽM ŚĂǇM ƵŶĂM ĚĞŵŽƌĂM ĞŶƚƌĞM ůĂM
ŝŶĨĞĐĐŝſŶMǇMůĂMĂƉĂƌŝĐŝſŶMĚĞMƐşŶƚŽŵĂƐMǀŝƐŝďůĞƐMǇMůĂMŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶMĚĞMƐşŶƚŽŵĂƐMƉƵĞĚĞMƐĞƌM
ĂĨĞĐƚĂĚĂMƉŽƌMůĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĂŵďŝĞŶƚĂůĞƐ͕MƉĞƌŽMƉŽƌMůŽMŐĞŶĞƌĂůMĞůMƉƌŽŐƌĞƐŽMĚĞMƐşŶƚŽŵĂƐM
ĐŽƌƌĞM ƉĂƌĞũŽM ĐŽŶM ĞůM ƉƌŽŐƌĞƐŽM ĚĞM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ŝŶſĐƵůŽ͘M ñůM ǀĂůŽƌM ĚĞM ĐĂŵďŝŽM ĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĞƐM ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůM ĂM ůĂM ĐĂŶƚŝĚĂĚM ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĞŶM ĐƵĂůƋƵŝĞƌM ƉƵŶƚŽM ĞŶM ĞůM
ƚŝĞŵƉŽ͘M dŽŶM ĞƐƚŽƐM ǀĂůŽƌĞƐM ƐĞM ĐĂůĐƵůſM ĞůM ĄƌĞĂM ďĂũŽM ůĂM ĐƵƌǀĂM ĚĞůM ƉƌŽŐƌĞƐŽM ĚĞM ůĂM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMŽMa*,%d͘MMM
M M
M 6ĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĚĞM ƵŶĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĞŶM ƵŶĂM ƉůĂŶƚĂM ƐĞM ƉƵĞĚĞMŵĞĚŝƌM ĚĞM ĚŝǀĞƌƐĂƐM
ĨŽƌŵĂƐ͘M ñŶM ĞůM ĐĂƐŽM ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĨŽůŝĂƌĞƐ͕M ůŽMŵĄƐM ĨƌĞĐƵĞŶƚĞM ĞƐM ƋƵĞM ƐĞM ĐŽŶƐŝĚĞƌĞM
ĐŽŵŽMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĞůMƉŽƌĐĞŶƚĂũĞMĚĞM ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĞM ĨŽůŝĂƌMŽĐƵƉĂĚĂMƉŽƌMĞůMƉĂƚſŐĞŶŽ͘MñŶMŽƚƌŽƐM
ĐĂƐŽƐ͕M ĐŽŵŽM ĞŶM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ƌĂĚŝĐƵůĂƌĞƐ͕M ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ƐĞM ƐƵĞůĞM ĞǀĂůƵĂƌM ƵƚŝůŝǌĂŶĚŽM
ĞƐĐĂůĂƐM ;ƉŽƌMĞũĞŵƉůŽ͕MϬMƉĂƌĂMƉůĂŶƚĂM ƐŝŶM ƐşŶƚŽŵĂƐ͕MϵMƉĂƌĂMƉůĂŶƚĂƐM ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞMŵƵĞƌƚĂƐM
ĐŽŵŽM ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͕M ǇM ϭͲϴM ƉĂƌĂM ƉůĂŶƚĂƐM ĐŽŶM ŐƌĂĚŽƐM ĚĞM ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶM
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝŽƐͿ͘M aŵďŽƐM ƚŝƉŽƐM ĚĞM ŵĞĚŝĚĂƐM ;ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ƚĞũŝĚŽM ĂĨĞĐƚĂĚŽM ŽM ĞƐĐĂůĂM
ƐƵďũĞƚŝǀĂͿMƚŝĞŶĞŶMĞůMŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞMĚĞMƋƵĞMƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶMŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMƉƵŶƚƵĂů͘MñƐMĚĞĐŝƌM
ƉĞƌŵŝƚĞŶM ĐŽŶŽĐĞƌM ĞůM ĞƐƚĂĚŽM ƐĂŶŝƚĂƌŝŽM ĚĞM ůĂM ƉůĂŶƚĂM ĞŶM ƵŶM ĚşĂM ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕M ƉĞƌŽM ŶŽM
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŶM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMĚĞM ĐſŵŽMĞǀŽůƵĐŝŽŶſM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMĂM ůŽM ůĂƌŐŽMĚĞůM ƚŝĞŵƉŽ͘M
ñƐƚĞM ŚĞĐŚŽM ƐƵƉŽŶĞM ƵŶM ƉƌŽďůĞŵĂ͕M ƐŽďƌĞM ƚŽĚŽM ĐƵĂŶĚŽM ƐĞM M ƌĞĂůŝǌĂŶM ŵĞĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM
ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĞŶMĞŶƐĂǇŽƐM;ĚĞMĐĂŵƉŽMŽMĚĞMůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽͿ͕MǇĂMƋƵĞMůĂƐMĐŽŵƉĂƌĂĐŝŽŶĞƐMĞŶƚƌĞMůŽƐM
ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽƐM ĚĞůM ĞŶƐĂǇŽM ƐŽŶMŵĄƐM ĚŝĨşĐŝůĞƐM ĚĞM ƌĞĂůŝǌĂƌM ǇMŵĞŶŽƐM ƉƌĞĐŝƐĂƐ͘M ,ĞM




ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͕M ŚĂĐĞM ǀŝƚĂůM ĚĞĨŝŶŝƌM ƵŶĂM ĞƐĐĂůĂM ĚĞM ǀĂůŽƌĂĐŝſŶM ĂƐşM ĐŽŵŽM ƵŶM
ƐŝƐƚĞŵĂM ĚĞM ŵƵĞƐƚƌĞŽM ĞĨŝĐĂǌ͕M ƉĂƌĂM ĞůM ĞŵƉůĞŽM ĚĞM ĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐM ĚĞM ĂŵƉůŝŽM ĞƐƉĞĐƚƌŽM ŽM
ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚĂƐMĨƌĞŶƚĞMĂMĨƵŶŐŝĐŝĚĂƐMĞƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͘MMM
M M
M dŽŵŽMǇĂM ƐĞM ŝŶĚŝĐſMĞŶMĞůMdĂƉşƚƵůŽMĚĞM SŶƚƌŽĚƵĐĐŝſŶ͕M ůŽƐMĞƐƚĂĚŝŽƐM ŝŶŝĐŝĂůĞƐMĚĞM ůĂƐM
fĞůŵŝŶƚŚŽƐƉŽƌŝŽƐŝƐMĞŶMŚŽũĂMĞŶMůĂMƉůĂŶƚĂMĚĞMĂƌƌŽǌ͕MƉƵĞĚĞŶMƐĞƌMĐŽŶĨƵŶĚŝĚŽƐ͕MĂMŵĞŶƵĚŽ͕M
ĐŽŶM ůĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ĚĞM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͘M SŶĐůƵƐŽ͕M ƉĞƋƵĞŹĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ĨŽůŝĂƌĞƐM ŽM ƉĂŶŝĐƵůĂƌĞƐM
ƉƵĞĚĞŶM ƐĞƌM ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ŽƚƌŽƐM ĂŐĞŶƚĞƐM ĨƷŶŐŝĐŽƐM ƚĂŵďŝĠŶM ĚĞƐĐƌŝƚŽƐM ĞŶM ĞůM ŵŝƐŵŽM
ĐĂƉşƚƵůŽ͕MǇMƋƵĞMƉƵĞĚĞŶMĂƉĂƌĞĐĞƌMĚĞMŵĂŶĞƌĂMŽƉŽƌƚƵŶŝƐƚĂMĐŽŶMůĂƐMĞƐƉĞĐŝĞƐMĚĞMbŝƉŽůĂƌŝƐ͘M
,ĞM ĞƐƚĂM ĨŽƌŵĂ͕M ƐĞM ĞŵƉůĞĂM ĞůM ƚĠƌŵŝŶŽM ĚĞM –ĞĐƌŽƐŝƐM +ŽƚĂůĞƐM ;–ƚͿM ƉĂƌĂM ĞǀŝƚĂƌM ĐĂĞƌM ĞŶM
ĞƌƌŽƌĞƐMĚĞMĞǀĂůƵĂĐŝſŶ͕MǇMƐĞMĚĞĨŝŶĞMĐŽŵŽMĂƋƵĞůMĐŽŶũƵŶƚŽMĚĞMůĞƐŝŽŶĞƐMƉƌŝŵĂƌŝĂƐMĚĞMĚŝĨşĐŝůM
ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽM ǀŝƐƵĂůM ǇM ƋƵĞM ƉƵĞĚĞŶM ĚĞƌŝǀĂƌM ĞŶM ůĞƐŝŽŶĞƐM ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐM ƉŽƌMoŝƉŽůĂƌŝƐM ƐƉƉ͘M ŽM
WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ.ŐƌŝƐĞĂ͘MM
M
M %ĂƌĂM ůĂM ĞǀĂůƵĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂM ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚM ĚĞM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ĚĞM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ǇM ĚĞM
–ĞĐƌŽƐŝƐMƚŽƚĂůĞƐMƐĞMĞƐĐŽŐŝĞƌŽŶMĂůMĂǌĂƌMϮϬMƚĂůůŽƐ͕MǇMƐĞMŵŝĚŝĞƌŽŶMǀĂůŽƌĞƐMĚĞMMŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂMǇM
ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ŚŽũĂM ĞM ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ǇM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ƉĂŶşĐƵůĂM ;xĂƌşŶͲÍĄŶĐŚĞǌM Ğƚ. Ăů͕M ϮϬϬϮ͘M







ƐĂŶĂƐM ǇM ϭϬϬйM ĂM ƉůĂŶƚĂƐM ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞM ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ͘M 6ĂƐM ĞǀĂůƵĂĐŝŽŶĞƐM ƐĞM ƌĞĂůŝǌĂƌŽŶM




M ñŶM ůĂM ŵĂǇŽƌşĂM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐ͕M ƉŽĚĞŵŽƐM ǀĞƌM ĂůŐƷŶM ƚŝƉŽM ĚĞM
ƐşŶƚŽŵĂƐM ƋƵĞM ŶŽƐM ƉĞƌŵŝƚĂŶM ĐŽŶƚĂƌM ůŽƐM ŶƷŵĞƌŽƐM ĚĞM ƉůĂŶƚĂƐM ŝŶĨĞĐƚĂĚĂƐM ŽM ĞƐƚŝŵĂƌM ůĂM
ĐĂŶƚŝĚĂĚMĚĞM ƚĞũŝĚŽM ŝŶĨĞĐƚĂĚŽ͘Mz͕MĂƵŶƋƵĞMƐĞMƉƌŽĚƵĐĞMƵŶMƌĞƚƌĂƐŽMĞŶƚƌĞM ůĂM ŝŶĨĞĐĐŝſŶMǇM ůĂM
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĐŝſŶMĚĞM ƐşŶƚŽŵĂƐM ;ĂƉĂƌŝĐŝſŶM ĚĞM ƐşŶƚŽŵĂƐM ǀŝƐŝďůĞƐͿM ůŽƐM ĐƵĂůĞƐM ƐĞM ƉƵĞĚĞŶM ǀĞƌM







%ĂƌĂM ĞůM ŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ĚĞM ůŽƐM ĞŶƐĂǇŽƐM ĚĞM ĐĂŵƉŽ͕M ĂĚĞŵĄƐM ĚĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ƐŽďƌĞM ĞůM ĞƐƚĂĚŽM
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽM;ǀĞƌMĂƉĂƌƚĂĚŽMϮ͘ϵ͘ϭͿMƚĂŵďŝĠŶMƐĞMŵŝĚŝĞƌŽŶMǀĂůŽƌĞƐMdůŝŵĄƚŽůſŐŝĐŽƐMĂM
ŶŝǀĞůMĚĞůMdƵůƚŝǀŽM;xSd’0d6Sxu+Sd0ÍͿMĐŽŶMMÍĞŶƐŽƌĞƐMĚĞůMŵŝƐŵŽMƚŝƉŽMƋƵĞMůŽƐMĞŵƉůĞĂĚŽƐM
ĞŶM %SM ;,a+aM 60LLñ’M f0b0ͿM ǇM ůĂM ƌĞĐŽŐŝĚĂM ĚĞM ĚĂƚŽƐM ƐĞM ƌĞĂůŝǌĂďĂMŵĞĚŝĂŶƚĞM ĚĞƐĐĂƌŐĂM
ĚŝƌĞĐƚĂM ĚĞůM ĚĂƚĂM ůŽŐŐĞƌM ĂůM ŽƌĚĞŶĂĚŽƌM ƉĞƌƐŽŶĂů͘M ,ŝĐŚŽƐM ĚĂƚŽƐM ĞƌĂŶM ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐM ǇM
























ĐŽŶƐŝŐƵĞM ĂM ƵŶĂM ĐŽŶƐƵůƚĂM ĚĞƉĞŶĚĞŶM ĚĞM ůŽƐM ǀŽůƷŵĞŶĞƐM ĚĞůMfĂƚĂ.tĂƌĞŚŽƵƐĞ͘M ñůM ĚĂƚĂ.
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞM ĞŶM ŐĞŶĞƌĂůM ŶŽM ŝŶƚĞŶƚĂM ĞǆƚƌĂĞƌM ůĂM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĚĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ĂůŵĂĐĞŶĂĚŽƐ͘M
fĂƚĂ. ǁĂƌĞŚŽƵƐĞM ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ǇM ŽƌŐĂŶŝǌĂM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ƉĂƌĂM ƐƵƉŽƌƚĂƌM ĨƵŶĐŝŽŶĞƐM ĚĞM
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͕MĚĂƚĂ.ŵŝŶŝŶŐM ŝŶƚĞŶƚĂMĞǆƚƌĂĞƌM ůĂM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMƷƚŝů͕MĂƐşMĐŽŵŽMƉƌĞĚĞĐŝƌM ůĂƐM
ƚĞŶĚĞŶĐŝĂƐMĚĞMůŽƐMĚĂƚŽƐ͘M
M



















































ĚĞM ůŽƐM ŵŽĚĞůŽƐM ƐƵĞůĞM ƌĞƋƵĞƌŝƌM ƵŶĂM ǀĂůŽƌĂĐŝſŶM ƐƵďũĞƚŝǀĂM ƉŽƌM ƉĂƌƚĞM ĚĞůM ƵƐƵĂƌŝŽ͘M 6ĂƐM




ĚŽŶĚĞM ŚĂůůĂŵŽƐM ůŽƐM ĄƌďŽůĞƐM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶ͘M,ĞM ĂĐƵĞƌĚŽM 6ŝŽƌM ’ŽŬĂĐŚM ĂŶĚM0ĚĞĚMxĂŝŵŽŶM
;ϮϬϬϴͿ͕M ƵŶMĄƌďŽůM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ĞƐM ƵŶM ŵŽĚĞůŽM ĚĞM ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶM ƵƚŝůŝǌĂĚŽM ĞŶM ĞůM ĄŵďŝƚŽM ĚĞM
ůĂMŝŶƚĞůŝŐĞŶĐŝĂM ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů͘M ,ĂĚĂM ƵŶĂMďĂƐĞM ĚĞM ĚĂƚŽƐMƐĞM ĨĂďƌŝĐĂŶM ĚŝĂŐƌĂŵĂƐM ĚĞM
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐM ůſŐŝĐĂƐ͕MŵƵǇMƐŝŵŝůĂƌĞƐMĂM ůŽƐMƐŝƐƚĞŵĂƐMĚĞMƉƌĞĚŝĐĐŝſŶMďĂƐĂĚŽƐMĞŶMƌĞŐůĂƐ͕M




ĞǀĞŶƚŽƐM ;ƐƵĐĞƐŽƐͿM ƋƵĞM ƉƵĞĚĞŶM ƐƵƌŐŝƌM ĂM ƉĂƌƚŝƌM ĚĞM ƵŶĂM ĚĞĐŝƐŝſŶM ĂƐƵŵŝĚĂM ĞŶM ĐŝĞƌƚŽM
ŵŽŵĞŶƚŽ͘M–ŽƐMĂǇƵĚĂŶMĂM ƚŽŵĂƌM ůĂMĚĞĐŝƐŝſŶMŵĄƐM ͞ĂĐĞƌƚĂĚĂ͕͟MĚĞƐĚĞMƵŶMƉƵŶƚŽMĚĞMǀŝƐƚĂM
ƉƌŽďĂďŝůşƐƚŝĐŽ͕M ĂŶƚĞM ƵŶM ĂďĂŶŝĐŽM ĚĞM ƉŽƐŝďůĞƐM ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͘M ñƐƚŽƐM ĄƌďŽůĞƐM ƉĞƌŵŝƚĞŶM












6ŽƐM ĄƌďŽůĞƐM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ƐŽŶM ƵŶĂM ƚĠĐŶŝĐĂM ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐĂM ƉĂƌĂM ůĂM ƐĞŐŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕M ůĂM
ĞƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕M ůĂM ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶ͕M ůĂM ƌĞĚƵĐĐŝſŶM ĚĞM ĚĂƚŽƐM ǇM ĞůM ĨŝůƚƌĂĚŽM ĚĞM ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕M ůĂM
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶMĚĞMŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐ͕M ůĂMĨƵƐŝſŶMĚĞMĐĂƚĞŐŽƌşĂƐMǇM ůĂMĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂĐŝſŶMĚĞMǀĂƌŝĂďůĞƐM
ĐŽŶƚŝŶƵĂƐ͘M6ĂMĨƵŶĐŝſŶMĄƌďŽůĞƐMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶM;+ƌĞĞͿMĞŶMÍ%ÍÍMĐƌĞĂMĄƌďŽůĞƐMĚĞMĐůĂƐŝĨŝĐĂĐŝſŶMǇM






ƉĂƌĂM ŵŝŶĞƌşĂM ĚĞM ĚĂƚŽƐM d6ñxñ–+S–ñM ϭϮ͘ϬM ĚĞM Í%ÍÍ͘M ñůM ƉĂƋƵĞƚĞM ĞƐƚĂĚşƐƚŝĐŽM ĚĞM Í%ÍÍM











ͻM LƵĂƌĚĂƌM ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĚĞM ůŽƐM ĄƌďŽůĞƐM ĐŽŵŽM ŶƵĞǀĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM ĞŶM ůŽƐM ĚĂƚŽƐ͘M


















Ͳ ’ĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽM SŶĚƵƐƚƌŝĂůM ǇM ĞŶM ŐƌĂŶŽ͗M ŐƌĂŶŽƐM ǀĂĐşŽ͕M ŐƌĂŶŽƐM ƚŽƚĂůĞƐ͕M ŐƌĂŶŽƐM
ĞŶƚĞƌŽƐMǇMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMĂůMϭϰMйMĚĞMŚƵŵĞĚĂĚ͘M
Ͳ ÍƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚM ĂM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͗M SŶĐŝĚĞŶĐŝĂM ǇM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ǇM
–ĞĐƌŽƐŝƐM+ŽƚĂůĞƐ͘MM
“Si uno no puede comunicar lo que ha estado 
haciendo, su trabajo carecerá de valor”.  





M M Ízd’ϴϲM Ízd’ϭϮϴM %*–+a6M xa’SÍxaM F0–ÍaM xñ,SaM dèM;йͿM x,ÍM;ϵϱйͿM
,şĂƐMĚĞMƐŝĞŵďƌĂMĂMĞƐƉŝŐĂĚŽM ϵϯM ϵϳM ϵϲM ϴϰM ϴϬM ϵϬM M M
aůƚƵƌĂMƉůĂŶƚĂM;ĐŵͿM ϴϰM ϵϲM ϴϯM ϴϮM ϳϬM ϴϯM
M M




%ĂŶşĐƵůĂƐͬŵϮM ϱϱϬM ϱϬϱM ϰϵϬM ϰϮϬM ϰϱϵM ϰϴϰ͕ϴM ϭϭ͕ϵM ϰϴ͕ϰM
LƌĂŶŽƐͬ%ĂŶşĐƵůĂM ϴϯM ϴϱM ϵϮM ϱϴM ϳϱM ϳϴ͕ϲM ϭϱ͕ϮM ϳM
%ĞƐŽMĚĞMϭ͘ϬϬϬM
ŐƌĂŶŽƐMůůĞŶŽƐMM;ŐͿM
Ϯϲ͕ϯM Ϯϳ͕ϲM Ϯϯ͕ϳM ϯϵ͕ϭM Ϯϴ͕ϱM Ϯϵ͕ϬϰM ϰ͕ϭM ϭ͕ϳM








+ŽƚĂůM;йͿM ϲϰ͕ϮM ϲϳ͕ϰM ϲϴ͕ϱM ϲϱ͕ϮM ϲϯ͕ϰM ϲϱ͕ϳϰM Ϯ͕ϵM ϰ͕ϲM
’ĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽMĞŶM
ŐƌĂŶŽM
ñŶƚĞƌŽƐM;йͿM ϲϯ͕ϮM ϲϰ͕ϱM ϲϳ͕ϮM ϲϭ͕ϱM ϲϬM ϲϯ͕ϮϴM ϰ͕ϱM ϱM
XŐͬŚĂMĂůMϭϰйM
ŚƵŵĞĚĂĚM














M ñůM ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽM ĂŐƌŽŶſŵŝĐŽM ĚĞM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ŚşďƌŝĚĂƐM ŚĂŶM ŵŽƐƚƌĂĚŽM




















’ŝĞƐŐŽMŶƵůŽM ϮϵM ϰϮM ϯϭM ϯϵM
’ŝĞƐŐŽMŵĞĚŝŽM ϭM ϬM ϭM ϬM
’ŝĞƐŐŽMĂůƚŽM ϰϬM ϯϴM ϰϲM ϯϳM
йMĞŶMƌŝĞƐŐŽMĂůƚŽM ϱϳйM ϰϴйM ϱϵйM ϰϵйM
a*,%dM ϰϮϬ͕ϴϱM ϯϬϭ͕ϬϭM ϰϬϴ͕ϵϵM Ϯϵϳ͕ϯϯM
 













































































































































































































































































































ĚĞMXŝŬƵƐĂǁĂMĞƚ.Ăů͕͘MƐŽůŽMƐŽŶMǀĄůŝĚŽƐM ůŽƐMŽďƚĞŶŝĚŽƐMĞŶM ůŽƐMñŶƐĂǇŽƐMaMǇMbMƉĂƌĂM ůŽƐMĂŹŽƐMϮϬϭϬMǇM
ϮϬϭϮ͘M ñŶM ĞůM ĐĂƐŽM ĚĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ŽďƚĞŶŝĚŽƐM ĚƵƌĂŶƚĞM ĞůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚĞM ĞŶƐĂǇŽƐM ϮϬϭϭM ůŽƐM ƐĞŶƐŽƌĞƐM
ŵŝĚŝĞƌŽŶMĚĂƚŽƐMĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŽƐMǇMĐŽŶMƐƵĐĞƐŝǀŽƐMƉĞƌŝŽĚŽƐMĚĞMƐĂƚƵƌĂĐŝſŶMǇMƉŽƌM ůŽMƚĂŶƚŽMŶŽMĚĂŶĚŽM
ƵŶĂMŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶMĨŝĚĞĚŝŐŶĂ͘M%ĂƌĂMĞƐƚŽƐMĚĂƚŽƐMƐĞMŚĂŶMĞŵƉůĞĂĚŽMϲMŵŽŵĞŶƚŽƐMĚĞMŵƵĞƐƚƌĞŽƐMƉĂƌĂM
ƉŽĚĞƌM ĐŽŶƚƌĂƐƚĂƌM ƚŽĚŽƐM ůŽƐM ƌĞŐŝƐƚƌŽƐM ĚĞM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ĨƌĞŶƚĞM ĂM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚ͕M
ƉƌŽĐĞĚŝĞŶĚŽMĂMůĂMŝŶƚĞƌƉŽůĂĐŝſŶMĞŶƚƌĞMůŽƐMƉƵŶƚŽƐMŵƵĞƐƚƌĞŽƐMĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐMĚĞMŵŽĚŽMƋƵĞMƉŽĚĂŵŽƐM
ƚĞŶĞƌM ƵŶĂM ĞǀŽůƵĐŝſŶM ĐŽŶƚŝŶƵĂM ĚĞM ůŽƐM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM ĚĞM ĞƐƚƵĚŝŽ͘M +ĂŵďŝĠŶM ŝŶĚŝĐĂƌM ƋƵĞM ƐĞM ŚĂŶM










M aM ƉĂƌƚŝƌM ĚĞM ůŽƐM ĞŶƐĂǇŽƐM aM ǇM bM ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕M ŚĞŵŽƐM ŽďƚĞŶŝĚŽM ǀĂůŽƌĞƐM ƉĂƌĂM ůĂM
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶMĂŐƌŽŶſŵŝĐĂMǇMĚĞMƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚMǀĂƌŝĞƚĂůMĚĞMƵŶĂMƐĞůĞĐĐŝſŶMĚĞMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMƵƚŝůŝǌĂĚĂƐ͕M
ĐŽŶMĞůMĨŝŶMĚĞMƉŽĚĞƌMĞƐƚĂďůĞĐĞƌMƵŶMƐŝƐƚĞŵĂMĚĞMŵŽŶŝƚŽƌĞŽMƌĞĂůMǇMĂĚĂƉƚĂĚŽMĂMůĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĚĞM
ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ÍƵƌM ĚĞM ñƐƉĂŹĂM ďĂũŽM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂ͘M ,ŝĐŚŽM ŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ƐĞM ŚĂM ǀĞŶŝĚŽM
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽM ĞŶM ďĂƐĞM ĂM ůĂM ĞƐƚŝŵĂĐŝſŶM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ĚĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĂM ůŽƐM ƚƌĂďĂũŽƐM ƌĞĂůŝǌĂĚŽƐM ƉŽƌM
XŝŬƵƐĂǁĂMĞƚ.Ăů͘M;ϭϵϵϵͿ͘M
M
M ñŶM ŶƵĞƐƚƌŽM ĞƐƚƵĚŝŽ͕M ƉĂƌĂM ĞůM ĐĂƐŽM ĚĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐMŵŝĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ƐĞM ƚŽŵĂƌŽŶM ĚĂƚŽƐM ĚĞM
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐMĚĞMfƵŵĞĚĂĚM’ĞůĂƚŝǀĂMǇM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMĂMŶŝǀĞůMĚĞMĐƵůƚŝǀŽMƉŽƌMĚĞďĂũŽMĚĞMůĂMĐŽďĞƌƚƵƌĂM
ǀĞŐĞƚĂůMǇMĐĂĚĂMŚŽƌĂ͘MaĚĞŵĄƐ͕MƐĞMĂŶĂůŝǌĂƌŽŶMůŽƐMĚĂƚŽƐMxĂĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐMĚĞMfƵŵĞĚĂĚM’ĞůĂƚŝǀĂMǇM







• ’ĞǀŝƐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ǇM ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶM ĂůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ĞůM ƐƵƌM ĚĞM
ñƐƉĂŹĂMďĂũŽMĞůMƐŝƐƚĞŵĂMĚĞMƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMŝŶƚĞŐƌĂĚĂ͘M
• uƌďŽůM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ĐŽŵŽM ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶM ĂM ůĂM ƌĞǀŝƐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ǇM















ǀĞƌM ŝŶĐůƵƐŽM ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽMĚĂĚĂƐM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĚĞM ƐŝĞŵďƌĂMǇMĚĞM ůĂMĚĞŶƐŝĚĂĚMĚĞM ůĂMŵŝƐŵĂ͘MaM
ŵĂǇŽƌM ĚĞŶƐŝĚĂĚ͕MŵĂǇŽƌM ĨŽůůĂũĞM ǀĞŐĞƚĂůM ǇMŵĂǇŽƌM ĐĂƉĂĐŝĚĂĚM ĚĞM ƌĞƚĞŶĐŝſŶM ĚĞM ŚƵŵĞĚĂĚM ĞŶM ůĂƐM
ǌŽŶĂƐMďĂũĂƐMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽ͘M
M





























































































































































o MñŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ1 ĚĞ1 ŝŶĨĞĐĐŝſŶ͗M ;ƌŝĞƐŐŽM ĂůƚŽͿ͗M ÍĞM ĚĂŶM ƐŝM ĞůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚĞM










 ŽM ƉŽƌƋƵĞM ůĂM +ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ŵĞĚŝĂM ĞŶƚƌĞM ϮϬͲϮϱM ŽdM ĚƵƌĂŶƚĞM ϱM
ĚşĂƐMƉƌĞǀŝŽƐMĂůMŵŽũĂĚŽMĚĞMůĂMŚŽũĂ͘M
M
o ñŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ1 ĚĞ1 ƐĞŵŝͲŝŶĨĞĐĐŝſŶ͗M ;ƌŝĞƐŐŽM ŵĞĚŝŽͿ͘ ÍĞM ĚĂŶM ƐŝM ůĂƐM
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ŚƵŵĞĚĂĚM ƉĞƌĚƵƌĂŶM ĚƵƌĂŶƚĞM ŵĄƐM ĚĞM ϭϬM ŚŽƌĂƐ͕M
ĂƵŶƋƵĞMůĂƐMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐMĞƐƚĠŶMĨƵĞƌĂMĚĞůMƌĂŶŐŽMĂŶƚĞƌŝŽƌ͘MM


























M aĚĞŵĄƐ͕MƉĂƌĂM+ĞŶŐM ;ϭϵϵϰͿM ĞŶM ƐƵM ƌĞǀŝƐŝſŶMƉƵďůŝĐĂĚĂMĞŶMĞůMŵĂŶƵĂůMZŝĐĞ.oůĂƐƚ.fŝƐĞĂƐĞ͕M
ƵŶĂMĚĞMůĂƐMŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐMƉĂƌĂMĞůMĐŽŶƚƌŽůMĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMƐĞMďĂƐĂŶMĞŶMĞůMĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽMĚĞMůŽƐM
ƐŝƐƚĞŵĂƐM ĚĞM ĂŶĄůŝƐŝƐ͕M ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽƐ͕M ƉƌĞĚŝĐĐŝſŶ͕M ĞƚĐ͕͘M ĂƐşM ĐŽŵŽM ůĂM ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶM ĚĞM ďŽůĞƚŝŶĞƐM
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀŽƐ͘M,ĞMƚĂůMĨŽƌŵĂMƋƵĞMMƉĂƌĂMĞůMĞƐƚƵĚŝŽMĚĞůM%ƌŽĐĞƐŽMĚĞMSŶĨĞĐĐŝſŶMǇMƋƵĞMĐŽŵƉƌĞŶĚĞMůĂM




ƌĞƚƌĂƐĂ͘ 6ĂM ĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĚĞůM ĂƉƌĞƐŽƌŝŽM ƐĞM ĚĂM ϭϭM ŚŽƌĂƐM ƚƌĂƐM ůĂM ŐĞƌŵŝŶĂĐŝſŶ͕M ĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ĚĞM
ϮϰŽdMǇMƌĂƌĂŵĞŶƚĞMůŽMŚĂĐĞMĐŽŶMƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐMƉŽƌMĞŶĐŝŵĂMĚĞMϮϴŽd͘M6ĂƐMŽƉƚŝŵĂƐMĞƐƚĄŶMĞŶƚƌĞMϭϱMǇM
ϮϱŽd͘M %ĂƌĂM ŝŶŝĐŝĂƌƐĞM ƵŶĂM ŝŶĨĞĐĐŝſŶM ĂM ϮϱŽdM ƐĞM ƌĞƋƵŝĞƌĞM ƵŶM ŵşŶŝŵŽM ĚĞM ϲM ͲM ϴM ŚŽƌĂƐM ĚĞM ƌŽĐşŽ͕M
ŚƵŵĞĚĂĚMĞŶM ůĂMŚŽũĂ͘MñŶMĐƵĂŶƚŽMĂM ůĂM6ĂƚĞŶĐŝĂ͕MƉĂƌĂMĞůMĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽMĚĞůMŚŽŶŐŽMĞŶM ůĂMƉůĂŶƚĂM




ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞM ůĂƐM ŚŽũĂƐM ŵĄƐM ũſǀĞŶĞƐM ƐŽŶM ŵĄƐM ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ͘M 6ĂM ñƐƉŽƌƵůĂĐŝſŶ͕M ĞŶM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM
ſƉƚŝŵĂƐ͕MƐĞMĚĂMĞŶMϰMͲMϲMŚŽƌŵĂƐ͕MŐĞŶĞƌĄŶĚŽƐĞMƵŶĂMĐŽŶŝĚŝĂMĐĂĚĂMϰϬMŵŝŶƵƚŽƐ͘MñƐMŵĄǆŝŵĂMϲMĚşĂƐM
ƚƌĂƐMůĂMĂƉĂƌŝĐŝſŶMĚĞMůĂMůĞƐŝſŶ͘ ÍſůŽMƐĞMĚĂMƐŝMůĂMŚƵŵĞĚĂĚMƌĞůĂƚŝǀĂMĞƐMŵĂǇŽƌMĂMϴϵйMĐŽŶMĞůMſƉƚŝŵŽM
ĞŶM ϵϯй͘ 6ĂM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ŵşŶŝŵĂM ĚĞM ĞƐƉŽƌƵůĂĐŝſŶM ĞƐM ĚĞM ϵM ͲM ϭϮ͕M ƉŽƌM ĚĞďĂũŽM ŶŽM ůŽM ŚĂĐĞ͘M 6ĂM
ſƉƚŝŵĂM ĞƐM ĚĞM ϮϱM ͲM ϮϴŽd͕M ǇM ůĂM ŵĄǆŝŵĂM ĚĞM ϯϰM ͲϯϱŽd͕M ƉŽƌM ĞŶĐŝŵĂM ŶŽM ůŽM ŚĂĐĞ͘ 6ĂM ŵĄǆŝŵĂM
ĞƐƉŽƌƵůĂĐŝſŶMƐĞMĚĂMĞŶMůĞƐŝŽŶĞƐMĐŽŶMĐĞŶƚƌŽMŐƌŝƐĄĐĞŽMǇMŵĄƌŐĞŶĞƐMŵŽƌĂĚŽMͲMŵĂƌƌŽŶĞƐ͘MM
M
M xĞĚŝĂŶƚĞM ůŽƐM ŐƌĄĨŝĐŽƐM ĚĞM ĚŝƐƉĞƌƐŝſŶM ;FŝŐƵƌĂƐM ϯϱM ĂM ůĂM ϯϴͿM ƐĞM ŚĂŶM ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽM ůŽƐM
ŐƌĄĨŝĐŽƐM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽƐ͕M ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽM ůĂƐM ĄƌĞĂƐM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ĂůƚŽ͕MŵĞĚŝŽM ǇM ďĂũŽ͘M ÍŽďƌĞM ĞůůŽƐM ƐĞM ŚĂŶM
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽMŵĞĚŝĂŶƚĞMŶƵďĞƐMĚĞMƉƵŶƚŽƐMĞůMŶƷŵĞƌŽMĚĞMŚŽƌĂƐMĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐMĐŽŶMf’хϵϯйMĨƌĞŶƚĞM
ĂM ůĂƐM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM ŵĞĚŝĂƐM ĂůĐĂŶǌĂĚĂƐM ĞŶM ĞůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚĞM ŚŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐ͘M 6ŽƐM ĚĂƚŽƐM
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐM ŵƵĞƐƚƌĂŶM ƋƵĞM ƉĂƌĂM ĂŵďĂƐM ĨŝŶĐĂƐM ǇM ƉĂƌĂM ůŽƐM ĂŹŽƐM ϮϬϭϬM ǇM ϮϬϭϮ͕M ƐŽůŽM ƐĞM ŚĂŶM
ƉƌŽĚƵĐŝĚŽMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĂůƚĂƐMŽMŶƵůĂƐ͘MM M
M
M +ĂŵďŝĠŶ͕M ĐŽŵŽM ƐĞM ƉƵĞĚĞM ĂŶĂůŝǌĂƌM ĞŶM ůĂM +ĂďůĂM Ϯϰ͕M ǇM ĚĞM ŵĂŶĞƌĂM ĐƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĂ͕M ƐĞM
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶM ůŽƐM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞƐM ĚĞůM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ĐĂƐŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ĞƐƚĂŵŽƐM ĞŶM ĐĂĚĂM ƵŶŽM ĚĞM ůŽƐM
ŶŝǀĞůĞƐMĚĞMƌŝĞƐŐŽMǇMĐŽŶMĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐMŶŝǀĞůĞƐMĚĞMa*,%dMŽM͞ĐĂŶƚŝĚĂĚMĚĞMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ͘͟MMaĚĞŵĄƐ͕MƐĞM
ŚĂŶM ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐM ůŽƐMĚĂƚŽƐMŵŝĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐMĚĞŶƚƌŽMĚĞM ůŽƐMƵŵďƌĂůĞƐMĚĞM ƌŝĞƐŐŽMĚĞƐĐƌŝƚŽƐMƉŽƌM




ĨŽƌŵĂM ƋƵĞM ƉĂƌĂM ůĂƐM ĐĂŵƉĂŹĂƐM ϮϬϭϬM ǇM ϮϬϭϮM ĚƵƌĂŶƚĞM ĞůM ƉĞƌŝŽĚŽM ĚĞM ĐƵůƚŝǀŽM ĞŶM ůŽƐMŵĞƐĞƐM ĚĞM
ŵĄǆŝŵĂM ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚM ƉŽƌM ĞƐƚĂĚŽƐM ĨĞŶŽůſŐŝĐŽƐM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ;ũƵůŝŽM ʹM ƐĞƉƚŝĞŵďƌĞͿ͕M ƐĞM ĂƌƌŽũĂM ůĂM
ƐŝŐƵŝĞŶƚĞMŚŝƉſƚĞƐŝƐ͗MƐĞMƉƵĞĚĞŶMĞƐƚĂƌMƉƌŽƉŽŶŝĞŶĚŽMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĚĞMƌŝĞƐŐŽMĂůƚŽMĐƵĂŶĚŽMƌĞĂůŵĞŶƚĞM
ŶŽMĞǆŝƐƚĞŶ͕MǇMĞƐƚĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMƉŽĚƌşĂŶMĞƐƚĂƌMƐŽďƌĞǀĂůŽƌĂŶĚŽMĞůMƌŝĞƐŐŽMĚĞM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMƐŽďƌĞM














































ĞƐƚĄMĐŽŶƚĞŵƉůĂĚĂMĞŶM ůĂƐM ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝŽŶĞƐMĚĞůMĂƵƚŽƌMXŝŬƵƐĂǁĂ͕MǇMĚĞMĂĐƵĞƌĚŽMĂM ůŽƐM ƚƌĂďĂũŽƐMĚĞůM
%ƌŽĨĞƐŽƌM xĂƌşŶM Ğƚ. Ăů͘M ;ϮϬϬϯͿM ƐŽďƌĞM ĞůM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ĚĞM ůĂM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚM ǇM ĞůM ’ĞƚĂƌĚŽM ;ǀĞƌM ůĂM
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶM ĂƉŽƌƚĂĚĂM ĞůM %ƌŽǇĞĐƚŽM ĚĞM SŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶM ͞dŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂM %ŝƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĞŶM
ǌŽŶĂƐM ƐĞŵŝĄƌŝĚĂƐM ǇM ƌŝĞŐŽM ƉŽƌM ŝŶƵŶĚĂĐŝſŶ͟M aL6ϮϬϬϯͲϬϴϮϲϮͲdϬϮͲϬϭͿ͕M ŝŶĚŝĐĂďĂM ƋƵĞM ůĂM ĨŝŶĂůŝĚĂĚM
ĞƌĂMůĂMĚĞMŽƉƚŝŵŝǌĂƌMĞůMĐŽŶƚƌŽůMĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞŶMĚŽƐMĚĞMůĂƐMǌŽŶĂƐMŵĄƐMŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐM
ĚĞMĞƐƚĞMĐƵůƚŝǀŽMĞŶMñƐƉĂŹĂ͗MaŶĚĂůƵĐşĂMǇMdĂƚĂůƵŹĂ͕MƉƵĞƐMƐĞMĐŽŶŽĐĞMMĞůMĞĨĞĐƚŽMĚĞMůĂƐMŽƉĞƌĂĐŝŽŶĞƐM






ĞǆƉƌĞƐĂĚŽƐM ďĂũŽM ƵŶĂM ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶM ĚĞM ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͕M ƋƵĞM ƐŝŶƚĞƚŝǌĂŶM ůĂM ĨŽƌŵĂM ĞŶM ůĂƐM ƋƵĞM ƐĞM ŚĂŶM
ƉƌŽĚƵĐŝĚŽMůĂƐMĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐMĚĞMƌŝĞƐŐŽMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽ͘M,ĞMŚĞĐŚŽ͕MĐŽŵƉĂƌĂŶĚŽMůĂMĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶM
ĚĞM ůĂM ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂM ĚĞůM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ŚŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĚĞM ŚƵŵĞĚĂĚM ƌĞůĂƚŝǀĂM ǇM ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂƐM
ŵĞĚŝĂƐM ĞŶƚƌĞM ůĂƐM ĚŽƐM ĐĂŵƉĂŹĂƐM ĚĞM ĞƐƚƵĚŝŽM ƉŽĚƌĞŵŽƐM ƐĞM ŽďƚŝĞŶĞŶM ůŽƐM ŐƌĄĨŝĐŽƐM
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐMĂMůĂƐMŵŝƐŵĂƐMĨŝŐƵƌĂƐ͖MĞŶMĚŽŶĚĞMůŽƐMbS–MƐŽŶMůŽƐMƌĂŶŐŽƐMĚĞůMŶƷŵĞƌŽMĚĞMŚŽƌĂƐ͕MǇM























































































































































































































































































































































































































































































































M 6ĂMƚĞƌŵŝŶŽůŽŐşĂMĂƐŽĐŝĂĚĂMĂM ůĂMƚĠĐŶŝĐĂMĚĞM ůŽƐMĄƌďŽůĞƐMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƌĞĐƵƌƌĞMĂMƵŶĂM



















M ñŶMǀŝƐƚĂMĂM ůĂM ƌĞǀŝƐŝſŶMĚĞM ůŽƐM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐMĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕M ƐĞM ŝŵƉŽŶĞM ůĂMŶĞĐĞƐŝĚĂĚMĚĞM
ƌĞǀŝƐĂƌM ůĂƐM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞM ƌŝĞƐŐŽM ƉĂƌĂM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐM ĚĞůM ÍƵƌM ĚĞM
ñƐƉĂŹĂ͘M%ĂƌĂMĞůůŽ͕MǇMĐŽŵŽMƉƵŶƚŽMĚĞMƉĂƌƚŝĚĂ͕MƐĞMƉƌŽƉŽŶĞMƵƚŝůŝǌĂƌMůĂMƚĠĐŶŝĐĂMĚĞMŵŝŶĞƌşĂMĚĞM
ĚĂƚŽƐM ĚĞM ĄƌďŽůĞƐM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ƉĂƌĂM ůĂM ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶM ĚĞM ƵŶM ŵŽĚĞůŽM ƋƵĞM ƌĞĐŽũĂM ůĂƐM




 M–fMf’хϵϯй͗M–ƷŵĞƌŽM ĚĞM ŚŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ŚƵŵĞĚĂĚM
ƌĞůĂƚŝǀĂMƉŽƌMĞŶĐŝŵĂMĚĞůMϵϯйM



















































ŵĞĚŝĂM ϯϬϮM ϬM ϯϬϮM ϭϰ͕ϵϬϴM ϯϳ͕ϴϴϬM ϭϵ͕ϴϳϮM ϯ͕ϲϭϱM
–fM











ĚĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ĨƵŶĐŝſŶM ĚĞůM ƌĂŶŐŽM ĚĞM ǀĂůŽƌĞƐM ĞŶM ƋƵĞM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͘M
M








ůŽƐM ŶƵĞǀŽƐM ĚĂƚŽƐM ŵƵĞƐƚƌĞĂĚŽƐM ĚĞM ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕M ƚĂŶƚŽM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐM ǇM ƋƵĞM ƐĞM









Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM –fM f’хϵϯйM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM
ŵŽĚĞůŽ͗MñŶMĞůMĄƌďŽůMƐĞMŽďƐĞƌǀĂMƋƵĞMůŽƐMŶŽĚŽƐMϰMǇMϱMƐŽŶMůŽƐMƋƵĞMĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶM
ƵŶM ŵĂǇŽƌM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ĐĂƐŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM FŽůŝĂƌM ĞƐM
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͗M
M
o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϳϵ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘M










Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM +xñ,SaM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM





ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M MĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůMϭйMĞŶMĞůMϳϵ͕ϮйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘M
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM
ͲM ϮϮ͕ϱͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM







èĂƌŝĂďůĞM dĂƚĞŐŽƌşĂƐM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐM йM


























ŵĞĚŝĂM ϯϬϮM ϬM ϯϬϮM ϭϰ͕ϵϬϴM ϯϳ͕ϴϴϬM ϭϵ͕ϴϳϮM ϯ͕ϲϭϱM
–fM











ĚĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ĨƵŶĐŝſŶM ĚĞůM ƌĂŶŐŽM ĚĞM ǀĂůŽƌĞƐM ĞŶM ƋƵĞM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͘M
M




ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚM ĚĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĂůM ŶŝǀĞůM ĚĞM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM ŽďƐĞƌǀĂĚŽM ǇM ĚĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĂM ůŽƐM
ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM ŵŝĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ŵĞĚŝĚŽƐ͘M ñůM ŵŽĚĞůŽM ĚĞM ĄƌďŽůM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ĚĞďĞM ƐĞƌM












Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM –fM f’хϵϯйM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM
ŵŽĚĞůŽ͗MñŶMĞůMĄƌďŽůMƐĞMŽďƐĞƌǀĂMƋƵĞMůŽƐMŶŽĚŽƐMϰMǇMϱMƐŽŶMůŽƐMƋƵĞMĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶM
ƵŶM ŵĂǇŽƌM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ĐĂƐŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM FŽůŝĂƌM ĞƐM
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͗M
M
o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϳϯ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘MM









Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM +xñ,SaM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM





ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M MĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůMϭйMĞŶMĞůMϳϯ͕ϯйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘MM
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM
ͲM ϮϮ͕ϱͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM










èĂƌŝĂďůĞM dĂƚĞŐŽƌşĂƐM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐM йM


















ŵĞĚŝĂM ϯϬϮM ϬM ϯϬϮM ϭϰ͕ϵϬϴM ϯϳ͕ϴϴϬM ϭϵ͕ϴϳϮM ϯ͕ϲϭϱM
–fM










ĚĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ĨƵŶĐŝſŶM ĚĞůM ƌĂŶŐŽM ĚĞM ǀĂůŽƌĞƐM ĞŶM ƋƵĞM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͘M
M








ůŽƐM ŶƵĞǀŽƐM ĚĂƚŽƐM ŵƵĞƐƚƌĞĂĚŽƐM ĚĞM ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕M ƚĂŶƚŽM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐM ǇM ƋƵĞM ƐĞM











Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM –fM f’хϵϯйM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM
ŵŽĚĞůŽ͗MñŶMĞůMĄƌďŽůMƐĞMŽďƐĞƌǀĂMƋƵĞMůŽƐMŶŽĚŽƐMϰMǇMϱMƐŽŶMůŽƐMƋƵĞMĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶM
ƵŶM ŵĂǇŽƌM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ĐĂƐŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM FŽůŝĂƌM ĞƐM
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͗M
M
o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϲϳ͕ϴйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘M









Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM +xñ,SaM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM








ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M M ĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůM ϭйMĞŶMĞůM ϭϬϬйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘MM
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM
ͲM ϮϮ͕ϱͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM






èĂƌŝĂďůĞM dĂƚĞŐŽƌşĂƐM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐM йM


















ŵĞĚŝĂM ϯϬϮM ϬM ϯϬϮM ϭϰ͕ϵϬϴM ϯϳ͕ϴϴϬM ϭϵ͕ϴϳϮM ϯ͕ϲϭϱM
–fM











ĚĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ĨƵŶĐŝſŶM ĚĞůM ƌĂŶŐŽM ĚĞM ǀĂůŽƌĞƐM ĞŶM ƋƵĞM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͘M
M










ůŽƐM ŶƵĞǀŽƐM ĚĂƚŽƐM ŵƵĞƐƚƌĞĂĚŽƐM ĚĞM ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕M ƚĂŶƚŽM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐM ǇM ƋƵĞM ƐĞM









Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM –fM f’хϵϯйM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM
ŵŽĚĞůŽ͗MñŶMĞůMĄƌďŽůMƐĞMŽďƐĞƌǀĂMƋƵĞMůŽƐMŶŽĚŽƐMϰMǇMϱMƐŽŶMůŽƐMƋƵĞMĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶM
ƵŶM ŵĂǇŽƌM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ĐĂƐŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM FŽůŝĂƌM ĞƐM
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͗M
M
o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϳϵ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘M











Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM +xñ,SaM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM





ͲM Ϯϰ͕ϳͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M M ĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůM ϭйMĞŶMĞůM ϭϬϬйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘M
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϮϮ͕ϱM
ͲM Ϯϱ͕ϳͿM ǇM ĞůM –ƷŵĞƌŽM ĚĞM fŽƌĂƐM ĐŽŶM ƵŶĂM f’хϵϯйM ĞŶƚƌĞM ;ϭϲ͕ϱM ͲM ϮϰͿM








èĂƌŝĂďůĞM dĂƚĞŐŽƌşĂƐM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐM йM























ŵĞĚŝĂM ϯϬϮM ϬM ϯϬϮM ϭϰ͕ϵϬϴM ϯϳ͕ϴϴϬM ϭϵ͕ϴϳϮM ϯ͕ϲϭϱM
–fM










ĚĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM ĞŶM ĨƵŶĐŝſŶM ĚĞůM ƌĂŶŐŽM ĚĞM ǀĂůŽƌĞƐM ĞŶM ƋƵĞM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞŶM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐM
ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐ͘M,ĞMĞƐƚĂMĨŽƌŵĂMƐĞMĞƐƚĂďůĞĐĞMƵŶŽƐMƌĂŶŐŽƐMʹMƵŵďƌĂůĞƐMĚĞMƌŝĞƐŐŽMĂƐŽĐŝĂĚŽƐMĂM
ĂƋƵĞůůŽƐM ŶŽĚŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĞM ĐŽŶM ǀĂůŽƌĞƐMŵĂǇŽƌĞƐ͘M aĚĞŵĄƐM
ƚĞŶŝĞŶĚŽMĞŶMĐƵĞŶƚĂMĚŝĐŚŽMĄƌďŽůMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƐĞMƉŽĚƌşĂMŵĞĚŝƌMĞůMŶŝǀĞůMĚĞMƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚMĚĞM
ĂĐƵĞƌĚŽM ĂůM ŶŝǀĞůM ĚĞM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM ŽďƐĞƌǀĂĚŽM ǇM ĚĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĂM ůŽƐM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM
ŵŝĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ŵĞĚŝĚŽƐ͘M ñůM ŵŽĚĞůŽM ĚĞM ĄƌďŽůM ĚĞM ĚĞĐŝƐŝſŶM ĚĞďĞM ƐĞƌM ƌĞǀŝƐĂĚŽM ĐĂĚĂM
ĐĂŵƉĂŹĂM ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽM ůŽƐM ŶƵĞǀŽƐM ĚĂƚŽƐM ŵƵĞƐƚƌĞĂĚŽƐM ĚĞM ƚŽĚĂƐM ůĂƐM ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕M ƚĂŶƚŽM












Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM –fM f’хϵϯйM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM
ŵŽĚĞůŽ͗MñŶMĞůMĄƌďŽůMƐĞMŽďƐĞƌǀĂMƋƵĞMůŽƐMŶŽĚŽƐMϰMǇMϱMƐŽŶMůŽƐMƋƵĞMĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶM
ƵŶM ŵĂǇŽƌM ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞM ĚĞM ĐĂƐŽƐM ĞŶM ůŽƐM ƋƵĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ÍĞǀĞƌŝĚĂĚM FŽůŝĂƌM ĞƐM
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂ͗M
M
o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϱM
ĞŶMĞůMϱϵ͕ϮйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM








Ͳ aŶĄůŝƐŝƐM ĚĞM ůĂM ŝŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ǀĂƌŝĂďůĞM ĞǆƉůŝĐĂƚŝǀĂM +xñ,SaM ĚĞŶƚƌŽM ĚĞůM





ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M MĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůMϱйMĞŶMĞůMϱϮ͕ϱйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘M
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM













M ÍĞMŚĂMĂŶĂůŝǌĂĚŽMĞůM ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽMĂŶƚĞM ůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMĚĞMƵŶĂMĐŽůĞĐĐŝſŶMĚĞM
ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĚĞMŝŶƚĞƌĠƐMĐŽŵĞƌĐŝĂůMǇMďĂũŽM%ƌŽĚƵĐĐŝſŶMSŶƚĞŐƌĂĚĂMĞŶMĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞMĂƌƌŽǌM
ĞŶMĞůMÍƵƌMĚĞMñƐƉĂŹĂ͘M,ŝĐŚŽMĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽMŚĂŶMŵŽƐƚƌĂĚŽMƌĞƐƵůƚĂĚŽƐMŵƵǇMĞƐƚĂďůĞƐM
ƉĂƌĂM ůĂM ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶM ĂŐƌŽŶſŵŝĐĂ͕M ƐŝĞŶĚŽM ůĂƐM ǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐM ŚşďƌŝĚĂƐM ĂůŐŽM ŵĄƐM
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĂMƋƵĞMĞůMƌĞƐƚŽMĚĞMůĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMĞŶMƵŶMϭϬй͘M’ĞƐƉĞĐƚŽMĂMůĂMƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚM
ǀĂƌŝĞƚĂůM ŵĞĚŝĚĂ͕M ŚĂŶM ŵŽƐƚƌĂĚŽM ƋƵĞM ůŽƐM ĚĂƚŽƐM ĚĞM a*,%dM ƉƌŽŵĞĚŝŽM ĚĞM ĂŵďŽƐM
ĞŶƐĂǇŽƐMŚĂŶMƐŝĚŽMƵŶMϮϴйMƐƵƉĞƌŝŽƌMĞŶMůĂMĐĂŵƉĂŹĂMϮϬϭϬMĨƌĞŶƚĞMĂMůĂMĐĂŵƉĂŹĂMϮϬϭϮ͘M
aĚĞŵĄƐ͕M ƐŝĞŶĚŽM ŵĞĚŝďůĞƐM ůĂƐM ůĞƐŝŽŶĞƐM ƉƌŽĚƵĐŝĚĂƐM ƉŽƌM WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ. ŐƌŝƐĞĂ. ;dŽŽŬĞͿM
 
“La ciencia se compone de errores, que a su vez 
son los pasos hacia la verdades”.  




ÍĂĐĐ͕͘MĐŽŶMƵŶĂMĞƐĐĂůĂMĂĚĞĐƵĂĚĂMƉĂƌĂM ůĂM ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶMĚĞůMŶŝǀĞůMĚĞM ŝŶĨĞĐĐŝſŶMĞŶMĞůM
ůŝŵďŽMĚĞMůĂMŚŽũĂ͘MñƐƚŽƐMƌĞƐƵůƚĂĚŽƐMƐĞMŚĂŶMǀŝƐƚŽMƌĞƉĞƚŝĚŽƐMĚĞMŵĂŶĞƌĂMƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĂMĞŶM
ĚŽƐM ĚĞM ůĂƐM ƚƌĞƐM ĐĂŵƉĂŹĂƐM ǇM ƉĂƌĂM ĂŵďĂƐM ǌŽŶĂƐM ĞŶM ůĂƐM ƋƵĞM ƐĞM ůůĞǀĂƌŽŶM ĂM ĐĂďŽM ůŽƐM
ĞŶƐĂǇŽƐMĚĞMĐĂŵƉŽ͘M
M
M ,ĞMĂĐƵĞƌĚŽMĂM ůŽƐM ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐMŽďƚĞŶŝĚŽƐMƉŽƌM ůĂMŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂMĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚĂ͕M ƐĞMŚĂM
ƉƌŽƉƵĞƐƚŽMƵŶM MŵĠƚŽĚŽMĚĞMĞǀĂůƵĂĐŝſŶMĞĨŝĐĂǌMĞŶMĐĂŵƉŽMĐŽŵŽMĂƉŽǇŽMĂM ůĂM ƚŽŵĂMĚĞM
ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐMĂMƉĂƌƚŝƌMĚĞůMŵŽŶŝƚŽƌĞŽMǇMŽďƐĞƌǀĂŶĐŝĂMĚĞMůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐMďĂũŽM%ƌŽĚƵĐĐŝſŶM
SŶƚĞŐƌĂĚĂM ĞŶM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ĞůM ÍƵƌM ĚĞM ñƐƉĂŹĂ͘M ,ĞM ĞƐƚĂM ĨŽƌŵĂ͕M ůŽƐM ĚĂƚŽƐM
ŵĂĐƌŽĐůŝŵĄƚŝĐŽƐM ĚĞM ůĂM ĞƐƚĂĐŝſŶM ĐůŝŵĄƚŝĐĂM ĨƵĞƌĂM ĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽ͕M ŶŽM ŚĂŶM ĂƉŽƌƚĂĚŽM









ĚĂƚŽƐ͕M ƐĞM ĐŽŶƐŽůŝĚĂM ĐŽŵŽM ƵŶĂM ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂM ĚĞM ƚƌĂďĂũŽM ƉĂƌĂM ĞůM ĂŶĄůŝƐŝƐM ĞM
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝſŶMĚĞMůŽƐMŵŝƐŵŽƐ͕MĚĞMƵŶĂMĨŽƌŵĂMĄŐŝůMǇMĨĄĐŝůŵĞŶƚĞMŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞMǇMƋƵĞ͕M










o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϳϵ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘M




ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M MĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůMϭйMĞŶMĞůMϳϵ͕ϮйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘M
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM
ͲM ϮϮ͕ϱͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM






o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϳϯ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘MM




ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M MĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůMϭйMĞŶMĞůMϳϯ͕ϯйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘MM
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM
ͲM ϮϮ͕ϱͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM





o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϲϳ͕ϴйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘M




ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M M ĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůM ϭйMĞŶMĞůM ϭϬϬйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘MM
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM
ͲM ϮϮ͕ϱͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM






o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϭM
ĞŶMĞůMϳϵ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM͘M




ͲM Ϯϰ͕ϳͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϰ͕ϱM ͲMϭϲ͕ϱͿM
è͘MdŽŶĐůƵƐŝŽŶĞƐMǇMĚĞƐĂƌƌŽůůŽƐMĨƵƚƵƌŽƐM
ͲϭϭϲͲM
ŚŽƌĂƐ͕M M ĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚM ĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůM ϭйMĞŶMĞůM ϭϬϬйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘M
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϮϮ͕ϱM
ͲM Ϯϱ͕ϳͿM ǇM ĞůM –ƷŵĞƌŽM ĚĞM fŽƌĂƐM ĐŽŶM ƵŶĂM f’хϵϯйM ĞŶƚƌĞM ;ϭϲ͕ϱM ͲM ϮϰͿM





o ÍŝM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐM ĐŽŶM ƵŶMf’хϵϯйM ƐĞM ĞŶĐƵĞŶƚƌĂM
ĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽM;ϭϮ͕ϱMͲMϭϰ͕ϱͿMĞŶƚŽŶĐĞƐMůĂMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMƐĞƌĄMϱM
ĞŶMĞůMϱϵ͕ϮйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM




ͲM ϮϮ͕ϴͿM ǇM ĞůM–ƷŵĞƌŽMĚĞMfŽƌĂƐM ĐŽŶMƵŶĂMf’хϵϯйMĞŶƚƌĞM ;ϭϮ͕ϱM ͲMϭϰ͕ϱͿM
ŚŽƌĂƐ͕M MĞŶƚŽŶĐĞƐM ůĂM ƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌM ƐĞƌĄMĚĞůMϱйMĞŶMĞůMϱϮ͕ϱйMĚĞM ůŽƐM
ĐĂƐŽƐ͘M
o ÍŝMůĂM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĂMƐĞMĞŶĐƵĞŶƚƌĂMMĚĞŶƚƌŽMĚĞůMŝŶƚĞƌǀĂůŽMĚĞM;ϭϱ͕ϱM




M ,ĞŶƚƌŽM ĚĞM ĞƐƚĞM ƚĞƐŝƐM ƐĞM ƉƵĞĚĞM ĚĞƐƚĂĐĂƌM ƉŽƌM ƐƵM ŝŶŶŽǀĂĐŝſŶM ůĂƐM ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐM
ĂƉŽƌƚĂĐŝŽŶĞƐ͗M
MM
• *ŶĂMƌĞǀŝƐŝſŶMĚĞM ůŽƐMĐƌŝƚĞƌŝŽƐMƉĂƌĂMĞǀĂůƵĂƌMĞůM ƌŝĞƐŐŽMĚĞMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMďĂƐĂĚĂM
ĞŶMůĂMƚĠĐŶŝĐĂMĚĞMŵŽĚĞůĂĚŽMĚĞMĄƌďŽůĞƐMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶ͘MM
M





ĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶM ĚĞM ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐ͕M ƋƵĞM ƐŝŶƚĞƚŝǌĂŶM ůĂM ĨŽƌŵĂM ĞŶM ůĂƐM ƋƵĞM ƐĞM ŚĂŶM












ĂM ĐĂďŽM ĞŶM ůŽƐM ĞŶƐĂǇŽƐM ĚĞM ĐĂŵƉŽ͕M ƐĞM ƉƌŽƉŽŶĞM ƋƵĞM ƉĂƌĂM ůŽƐM ƚƌĂďĂũŽƐM ĚĞM
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĐŝſŶMĞƉŝĚĠŵŝŽůſŐŝĐĂMĚĞMůĂMƉƌŝŶĐŝƉĂůMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌ͕MůĂM
%ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐ͕MĞƐMŶĞĐĞƐĂƌŝŽMƋƵĞMƐĞĂMƌĞǀŝƐĂĚŽMĞůMŶƷŵĞƌŽMĚĞMŚŽƌĂƐMĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĂƐMƉĂƌĂM
ůĂM ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĐŝſŶM ĚĞůM ƌŝĞƐŐŽM ĚĞM ĞƉŝĚĞŵŝĂƐ͕M ĚĞM ĂĐƵĞƌĚŽM ĂM ůŽƐM ƉĂƌĄŵĞƚƌŽƐM ĚĞM
fƵŵĞĚĂĚM’ĞůĂƚŝǀĂMǇM+ĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂMŵĞĚŝĚŽƐMĞŶMĞůMÍƵƌMĚĞMñƐƉĂŹĂ͘M
M
M 6ĂM ƐĞŐƵŶĚĂM ůşŶĞĂM ĚĞM ĚĞƐĂƌƌŽůůŽM ƉŽƐŝďůĞM ƐĞƌşĂM ůĂM ĚĞM ƌĞǀŝƐĂƌM ĞŶM ƉŽƐƚĞƌŝŽƌĞƐM
ĐĂŵƉĂŹĂƐMůŽƐMŵŽĚĞůŽƐMĚĞMĄƌďŽůĞƐMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMŽďƚĞŶŝĚŽƐMĞŶMůĂMƚĞƐŝƐ͕M ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶĚŽM
ŶƵĞǀĂƐMǀĂƌŝĞĚĂĚĞƐMƋƵĞMĞůMƐĞĐƚŽƌMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞŶMůĂƐMxĂƌŝƐŵĂƐMĚĞůMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌMƉƵĚŝĞƌĂM
ĚĞŵĂŶĚĂƌ͘M ,ĞM ƚĂůM ĨŽƌŵĂM ƋƵĞM ƐĞM ƉƵĚŝĞƌĂŶM ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌM ĚŝĐŚĂƐM ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐM ǇM
ŵŽŶŝƚŽƌĞŽM ĚĞM ůĂƐM èĂƌŝĂďůĞƐ͕M ƚĂŶƚŽM ñǆƉůŝĐĂƚŝǀĂƐM ǇM ƋƵĞM ƐĞM ƚŽŵĂƌşĂŶM ĂM ƉĂƌƚŝƌM ĚĞůM
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽMƌĞĂůŝǌĂĚŽMĐŽŶMĞůMƉƌŽŐƌĂŵĂMñ%S,ñxSaÍ͕MĐŽŵŽMůĂƐM,ĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐMƋƵĞMƐĞM

















aL*S6a’͕M x͘M zM –aèa’’0͕M 6͘M ϮϬϬϬͲϮϬϬϴ͘M ñǀĂůƵĂĐŝſŶM ĚĞůM SŵƉĂĐƚŽM ĚĞM ůĂM ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM
ŝŶƚĞŐƌĂĚĂM ĚĞM ĂƌƌŽǌM ĞŶM ůĂM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌM ǇM ĚĞůM ŐƌĂĚŽM ĚĞM
ĐƵŵƉůŝŵŝĞŶƚŽMĚĞůMƌĞŐůĂŵĞŶƚŽMĞƐƉĞĐŝĨŝĐŽMĚĞMůĂMŵŝƐŵĂ͘MxĞŵŽƌŝĂƐMĂŶƵĂůĞƐMĚĞMůĂƐM
ĐĂŵƉĂŹĂƐM ϮϬϬϬͲϮϬϬϴ͘M ,ŽĐƵŵĞŶƚŽM SŶƚĞƌŶŽM ĚĞM ůĂM dŽŶƐĞũĞƌşĂM ĚĞM aŐƌŝĐƵůƚƵƌĂM ǇM
%ĞƐĐĂMĚĞMůĂMUƵŶƚĂMĚĞMaŶĚĂůƵĐşĂ͘MM








aL*S6a’͕M x͘M ϮϬϬϲ͘M °ĂƚĞƌM ƵƐĞM ĂŶĚM ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚM ƌŝĐĞM ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚM ŝŶM ÍŽƵƚŚĞƌŶM ÍƉĂŝŶ͘M
SŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůM’ŝĐĞMdŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘MϯͲϱMxĂǇŽ͘MdŚŝĐůĂǇŽ͕M%ĞƌƵǵ͘MM




aL*S6a’͕M x͘M zM %aÍd*a6ͲèS66a60b0Í͕M x͘M U͘M ϮϬϬϳ͘M %ůĂŐĂƐM ĚĞůM ĂƌƌŽǌM ĂůŵĂĐĞŶĂĚŽM ĞŶM
aŶĚĂůƵĐşĂ͘MñĚ͗͘MUƵŶƚĂMĚĞMaŶĚĂůƵĐşĂ͕MdŽŶƐĞũĞƌşĂMĚĞMSŶŶŽǀĂĐŝſŶ͕MdŝĞŶĐŝĂMǇMñŵƉƌĞƐĂ͕MǇM
dŽŶƐĞũĞƌşĂM ĚĞM aŐƌŝĐƵůƚƵƌĂM ǇM %ĞƐĐĂ͘M ÍĞƌǀŝĐŝŽM ĚĞM %ƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐM ǇM ,ŝǀƵůŐĂĐŝſŶ͘M
dŽůĞĐĐŝſŶMaŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕MƐĞƌŝĞMÍĂŶŝĚĂĚMèĞŐĞƚĂů͘MϱϰMƉƉ͘MM
aL*S6a’͕Mx͘MzMñÍd0ba’͕Ma͘M U͘MϮϬϬϰ͘M,ŝƐŵŝŶƵĐŝſŶMĚĞM ůĂMĂƉůŝĐĂĐŝſŶMĚĞMƉĞƐƚŝĐŝĚĂƐMĞŶM ůĂM
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶMŝŶƚĞŐƌĂĚĂMĚĞůMĂƌƌŽǌĂůMĂŶĚĂůƵǌ͘M%ŚǇƚŽŵĂMñƐƉĂŹĂ͕MèŽů͘MϭϲϮ͘MϭϬϵͲϭϭϮMƉƉ͘M
aL*S6a’͕Mx͘MzML’a*͕M,͘Mϭϵϵϰ͘MSŶĨůƵĞŶĐŝĂMĚĞůMĂďŽŶĂĚŽMŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽMĚĞMĨŽŶĚŽMƐŽďƌĞMůŽƐM




aL*S6a’͕Mx͘M zML’a*͕M,͘M ϭϵϵϱ͘M–ŽƚĂM ƐŽďƌĞMĞůM ĞĨĞĐƚŽMĚĞůM ĂďŽŶĂĚŽMŶŝƚƌŽŐĞŶĂĚŽMĞŶMĞůM
ĐŽŶƚĞŶŝĚŽM ĚĞM ŶŝƚƌſŐĞŶŽM ĨŽůŝĂƌM ĞŶM ĂƌƌŽǌĂů͘M SŶǀĞƐƚŝŐĂĐŝſŶM aŐƌĂƌŝĂ͘M %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM ǇM
%ƌŽƚĞĐĐŝſŶMèĞŐĞƚĂůĞƐ͘MèŽů͘MϭϬM;ϯͿ͘MM
aL*S6a’͕Mx͘M zM–aèa’’0͕M 6͘M ϮϬϬϴ͘M ñƐƚƵĚŝŽM ĂŐƌŽĞĐŽŶſŵŝĐŽMĚĞůM ĐƵůƚŝǀŽMĚĞůM ĂƌƌŽǌMďĂũŽM
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶM ŝŶƚĞŐƌĂĚĂM ĞŶM ůĂƐMxĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͘M ñĚ͗͘M UƵŶƚĂM ĚĞM aŶĚĂůƵĐşĂ͕M
dŽŶƐĞũĞƌşĂM ĚĞM aŐƌŝĐƵůƚƵƌĂM ǇM %ĞƐĐĂ͘M èŝĐĞĐŽŶƐĞũĞƌŦ ǵĂ͘M ÍĞƌǀŝĐŝŽM ĚĞM %ƵďůŝĐĂĐŝŽŶĞƐM ǇM
,ŝǀƵůŐĂĐŝſŶ͘MdŽůĞĐĐŝſŶMaŐƌŝĐƵůƚƵƌĂ͕MƐĞƌŝĞMdƵůƚŝǀŽƐMŚĞƌďĄĐĞŽƐ͘MϭϬϱMƉƉ͘MM




aL*S6a’͕Mx͕͘MdaÍ+ñU7–͕Mx͘MzM6a’a͕M S͘ϮϬϬϲ͘M SĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶMĚĞM ůĂƐM ƌĂǌĂƐMĚĞMWǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ.
ŽƌǇǌĂĞM ĞŶM ůĂM ǌŽŶĂM ĂƌƌŽĐĞƌĂM ĚĞM ůĂƐM xĂƌŝƐŵĂƐM ĚĞůM LƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͘M ñĚ͗M UƵŶƚĂM ĚĞM
aŶĚĂůƵĐşĂ͘MdŽŶƐĞũĞƌşĂMĚĞMaŐƌŝĐƵůƚƵƌĂMǇM%ĞƐĐĂ͘MϮϵMƉƉ͘MM
a6bñ’+áM U͘M ϭϵϵϵ͘M ñůM aƌƌŽǌ͘M %ƌŝŶĐŝƉĂůĞƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕M ƉůĂŐĂƐM ǇM ŵĂůĂƐM ŚŝĞƌďĂƐ͘M baÍFM
ñƐƉĂŹŽůĂMÍ͘a͘MϭϰϬͲϭϰϭM
a–0–zx0*Í͘M ϭϵϲϴ͘MdŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚMxǇĐŽů͘M SŶƐƚM,ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶMxĂƉMŽĨM %ůĂŶƚ͘M,ŝƐĞĂƐĞƐM
–ǑMϱϭ͕ĞĚ͘ϱ͘M
a%a’SdS0͕M Í͕͘M U*’a,0͕M –͕͘M x0–+ñÍ͕M F͕͘M da’’aÍda6͕M F͘M ϮϬϬϳ͘M xĞŵŽƌŝĂM ŐĞŶĞƌĂů͗M
dĂŵƉĂŹĂM ĚĞM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂM ĚĞM aƌƌŽǌM ĞŶM ůĂM %ƌŽǀŝŶĐŝĂM ĚĞM ÍĞǀŝůůĂ͘MxĞŵŽƌŝĂM
SŶƚĞƌŶĂMFĞĚĞƌĂĐŝſŶMĚĞMaƌƌŽĐĞƌŽƐMĚĞMÍĞǀŝůůĂ͘M





bñ–660dfM x͕͘M ϭϵϳϱ͘M ñǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐM ĚĞM ůĂM ůƵĐŚĂM ĐŽŶƚƌĂM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞM ĂƌƌŽǌM
ŽƌŝŐŝŶĂĚĂƐMƉŽƌMÍĐůĞƌŽƚŝƵŵMŽƌǇǌĂĞM MdĂƚƚ͘MǇM ůĂM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝĂMŽƌǇǌĂĞMdĂǀ͘MaŹŽMϭϵϳϯ͘MaŶ͘M
S–SaMÍĞƌ͘M%ƌŽƚ͘MèĞŐ͕͘Mϱ͕MϭϭͲϰϭ͘M
b’0°–S–L͕M U͘a͕͘M ÍSx0–Í͕M x͘,͘M ŝM +0’’ñÍ͕M ñ͕͘M ϭϵϳϳ͘M xĂŶĂŐŝŶŐM ŚŽƐƚM ŐĞŶĞƐ͗M







d͘M a͘M L’ññ’M a–,M ’͘M X͘M °ñbÍ+ñ’͘M ϮϬϬϭ͘M 0ĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕M ,ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕M ñƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕M
dƵůƚŝǀĂƌM ’ĞĂĐƚŝŽŶ͕M ĂŶĚM xĂŶĂŐĞŵĞŶƚM ŽĨM ’ŝĐĞM bůĂƐƚM ,ŝƐĞĂƐĞM ŝŶM dĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘M %ůĂŶƚM
,ŝƐĞĂƐĞMϴϱ͗ϭϬ͕MϭϬϵϲͲϭϭϬϮM
da6èñ’0M U’͘M ϭϵϵϰ͘M ,ĞǀĞůŽƉŝŶŐM xŽĚĞůƐM ƚŽM %ƌĞĚŝĐƚM FĂǀŽƌĂďůĞM ñŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐM ĨŽƌM ’ŝĐĞM



















dfa–L͕M +͘+͖͘M °a–L͕M 6S–͕M X͘x͖͘M dfñ–L͕M d͘%͘M ϭϵϲϱ͘M bƌĞĞĚŝŶŐM ĨŽƌM ďůĂƐƚM ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞM ŝŶMM










ƌŝĐĞM ƚŽM WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ. ŐƌŝƐĞĂM ƵŶƚŚĞƌM ƌĂŝŶĨĞĚM ƵƉůĂŶĚM ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐM ŝŶM ñĂƐƚĞƌŶM dŽůŽŵďŝĂ͘M
%ŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇMϴϱ͗MϵϳϳͲϵϴϮ͘M
d0’’ñaͲèSd+0’SaM F͖͘M ñSL6ñ’M ’͖͘M 6ñèzMx͘M ϭϵϵϰ͘M èŝƌƵůĞŶĐĞM ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐM ŽĨM ŐĞŶĞƚŝĐM
ĨĂŵŝůŝĞƐMŽĨMWǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ.ŐƌŝƐĞĂMŝŶMdŽůŽŵďŝĂ͘MSŶMĞŝŐůĞƌMĞƚMĂů͘Mϭϵϵϰ͘M0ƉƵƐMĐŝƚ͘M
d0’’ñaͲèSd+0’Sa͕M F͘M ϭϵϵϲ͘M ñǀĂůƵĂĐŝſŶM ĚĞM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĞŶM ƵŶM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞM ĂƌƌŽǌ͘M
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝĂƚ͘ĐŐŝĂƌ͘ŽƌŐͬƌŝĐĞǁĞď͘M
d0’’ñaͲèSd+0’Sa͕M F͘M ϭϵϵϳ͘M ,ŝǀĞƌƐŝĚĂĚM ŐĞŶĠƚŝĐĂM ĚĞM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝĂM ŐƌŝƐĞĂ͘M èĞŶƚĂŶĂM ĂůM
dĂŵƉŽ͘MϮ͗ϲͲϴ͘MM
d’a°F0’,͕Mx͘Í͖͘Mdf*6ñz͕MF͘L͖͘M°ñaèñ’͕Md͘L͘Ma–,Mèa6ñ–+͕Mb͘Mϭϵϴϲ͘MdŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶM













Fazza,͕M*͘Mx͖͘M %Sa+ñ+ÍXzͲÍfa%S’0͕ML͖͘M a–,M Íxz+f͕M %͘M ϭϵϵϲ͘M FƌŽŵM,ĂƚĂMxŝŶŝŶŐM ƚŽM
XŶŽǁůĞĚŐĞM,ŝƐĐŽǀĞƌǇ͗MaŶM0ǀĞƌǀŝĞǁ͘MSŶMaĚǀĂŶĐĞƐMŝŶMXŶŽǁůĞĚŐĞM,ŝƐĐŽǀĞƌǇMĂŶĚM,ĂƚĂM
xŝŶŝŶŐ͕M ĞĚƐ͘M*͘M FĂǇǇĂĚ͕ML͘M %ŝĂƚĞƚƐŬǇÍŚĂƉŝƌŽ͕M %͘M ÍŵǇƚŚ͕M ĂŶĚM’͘M*ƚŚƵƌƵƐĂŵǇ͕M ϭʹϯϬ͘M
xĞŶůŽM%ĂƌŬ͕MdĂůŝĨ͗͘MaaaSM%ƌĞƐƐ͘M




Lñ0’Lñ͕Mx͘Ε6d͕͘M –ñ6Í0–͕M ñU͕͘’͘M ñSL6ñ’͕M ’͘Í͕͘M a–,M 6ñ*–L͕M f͘M ϭϵϵϴ͘M ’ĂƉŝĚM ŐĞŶĞƚŝĐM








ƵƐŝŶŐM ƐŝŵƵůĂƚŽƌM ĨŽƌM ůĞĂĨM ďůĂƐƚM ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͘M aĚǀĂŶĐĞƐM ŝŶM ƌŝĐĞM ďůĂƐƚM ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕M ϮϬϯͲ
ϮϬϴ͘XůƵǁĞƌMaĐĂĚĞŵŝĐM%ƵďůŝƐŚĞƌƐ͘M–ĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘M







S+0͕M z͖͘M zaxaL*dfS͕M +͘M ϭϵϳϳ͘M 0ĐƵƌƌĞŶĐĞM ŽĨM XĂƐƵŐĂŵǇĐŝŶM ƌĞƐŝƐƚĂŶƚM ƌŝĐĞM ďůĂƐƚM ĨƵŶŐƵƐM
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚMďǇM ƚŚĞM ĂƉůŝĐĂƚŝŽŶMŽĨM ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ͘MaŶŶĂůƐM ŽĨM %ŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂůM ÍŽĐŝĞƚǇMŽĨM
UĂƉĂŶMϰϯ͕ϭϬϭͲϭϬϯ͘M
UñLñ’M U͘M ϭϵϴϰ͘M ’ĞůĂƚŝŶŐM ĚŝƐĞĂƐĞM ƉƌŽŐƌĞƐƐM ƚŽM ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞM ŶƵŵďĞƌƐM ŽĨM ƚƌĂƉƉĞĚM ƐƉŽƌĞƐ͗M
ĂƉƉůĞM ƉŽǁĚĞƌǇM ŵŝůĚĞǁM ĂŶĚM ƐĐĂĚM ĞƉŝĚĞŵŝĐƐM ŝŶM ƐƉƌĂǇĞĚM ĂŶĚM ƵŶƐƉƌĂǇĞĚM ŽƌĐŚĂƌĚM
ƉůŽƚƐ͘M%ůĂŶƚM%ĂƚŚŽůŽŐǇMϯϯ͗MϱϭϳͲϱϮϯ͘M
USxí–ñͲ,áa͕M ’͘x͘M ϮϬϬϲ͘M xĞĐĂŶŝƐŵŽƐM ĚĞM ’ĞƐŝƐƚĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂƐM ƉůĂŶƚĂƐM ĂůM ĂƚĂƋƵĞM ĚĞM
ƉĂƚſŐĞŶŽƐMǇMƉůĂŐĂƐ͘M–ŽƚĂƐ͘MŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶƚŵ͘ŵǆͬƚĞŵĂƐͬƚĞŵĂƐͲĚŽĐƐͬŶŽƚĂϰƚϮϵ͘ƉĚĨM
XaxñÍ°a’M’0°͕MX͘è͘Í͘’͘Ma–,Md’S66͕MU͘%͘Mϭϵϳϵ͘MdǇƚŽůŽŐŝĐĂůMďĂƐĞƐMŽĨMŵĞĐŚĂŶŝƐŵĞŵMŽĨM
ǀƐƌŝƐďŝůŝƚǇM ŝŶM ƚŚĞM ƌŝĐĞM ďůĂƐƚM ĨƵŶŐƵƐ͘M SŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůM ’ŝĐĞM ’ĞƐĞĂƌĐŚM ÍĞƌŝĞƐ͘M 6ŽƐM bĂŹŽƐ͕M
%ŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͖MS’’S͘M
Xa–L͕M°͘MÍ͕͘Mf0–LMÍ͘Í͕͘Mfa–͕Mz͘X͕͘MXSx͕MX͘’͕͘MMXSx͕MÍ͘L͘Ma–,M%a’X͕Mñ͘°͘MϮϬϭϬ͘MaM°ĞďͲ
ďĂƐĞĚM SŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶM ÍǇƐƚĞŵM ĨŽƌM %ůĂŶƚM ,ŝƐĞĂƐĞM FŽƌĞĐĂƐƚM bĂƐĞĚM ŽŶM°ĞĂƚŚĞƌM ,ĂƚĂM ĂƚM
fŝŐŚMÍƉĂƚŝĂůM’ĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘M%ůĂŶƚM%ĂƚŚŽů͘MU͘MϮϲ;ϭͿM͗MϯϳͲϰϴ͘M




ŽĨM axĞ,aÍͲďĂƐĞĚM xĞƐŚM ,ĂƚĂM ĂŶĚM xŝĐƌŽŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂůM ,ĂƚĂ͘M
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Ɛ͘ĨƉƵ͘ĂĐ͘ũƉͬƵͲŬŝŬƵƐĂǁĂͬƉƌŽũĞĐƚͬM
XSx͕MX͘M’͘MϮϬϬϬ͘M°ĞĂƚŚĞƌͲĚƌŝǀĞŶMŵŽĚĞůƐMĨŽƌMƌŝĐĞMůĞĂĨMďůĂƐƚMĂŶĚMƚŚĞŝƌMŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶMƚŽM







6a–0SÍñ6ñ+͕Mè͕͘Md0+fñ’͕Mñ͘M U͕͘aÍ͕ML͘M U͘M MϮϬϬϮ͘Md6SxñyMĂŶĚM,zxñyMƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐMŽĨMƚŚĞM
ƉŽƚĞŶƚŝĂůM ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞMŽĨM ƌŝĐĞMďůĂƐƚM ĚŝƐĞĂƐĞM ŝŶM ƐŽƵƚŚͲĞĂƐƚĞƌŶMaƵƐƚƌĂůŝĂ͘MaƵƐƚƌĂůĂƐŝĂŶM
%ůĂŶƚM%ĂƚŚŽůŽŐǇ͕MèŽůƵŵĞMϯϭ͕M–ƵŵďĞƌMϭ͕M%ĂŐĞMϭM
6ñ*–LfMf͖͘M+aLaMx͘Mϭϵϵϴ͘MDĂŐŶĂƉŽƌƚĞ.ŐƌŝƐĞĂM ;WǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ.ŐƌŝƐĞĂͿ͕M ƚŚĞMďůĂƐƚM ĨƵŶŐƵƐ͘M
aĚǀ͘M%ůĂŶƚM%ĂƚŚŽůŽŐǇMϲ͗MϭϳϱͲϭϴϴ͘M
6ñèz͕M x͕͘M d0’’ñaͲèSd+0’Sa͕M F͘M U͕͘M ñSL6ñ’͕M ’͘M Í͕͘M y*͕M Í͕͘M a–,M faxñ’͕M U͘M ñ͘M ϭϵϵϯ͘M
LĞŶĞƚŝĐM ĚŝǀĞƌƐŝƚǇM ŽĨM ƚŚĞM ƌŝĐĞM ďůĂƐƚM ĨƵŶŐƵƐM ŝŶM ĚŝƐĞĂƐĞM ŶƵƌƐĞƌǇM ŝŶM dŽůŽŵďŝĂ͘M
%ŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǀMϱϯ͕MϭϰϮϳͲϭϰϯϯ͘M
6ñèz͕Mx͖͘M ’0’–a0͕M S͖͘Mxa’dfñ++S͕Mx͘a͘M a–,Mfaxñ’͕M U͘ñ͘M ϭϵϵϭ͘M,–aM ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐM
ǁŝƚŚM ĂM ĚŝƐƉĞƌƐĞĚM ƌĞƉĞĂƚĞĚM ƐĞƋƵĞŶĐĞM ƌĞƐŽůǀĞM ƉĂƚŚŽƚǇƉĞMĚŝǀĞƌƐŝƚǇM ŝŶM ƚŚĞM ƌŝĐĞM ďůĂƐƚM
ĨƵŶŐƵƐ͘M+ŚĞM%ůĂŶƚMdĞůůMϯ͕MϵϱͲϭϬϮ͘M







ŝŶMWƌŽĐĞĞĚMŽĨ. dŚĞ.ZŝĐĞ.oůĂƐƚ.tŽƌŬƐŚŽƉ͕. SŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůM’ŝĐĞM’ĞƐĞĂƌĐŚM SŶƐƚŝƚƵƚĞ͕M 6ŽƐM
bĂŹŽƐ͕M%ŚŝůŝƉƉŽŶĞƐ͕MƉƉ͘MϭϵϵͲϮϭϲ͘M
xa’dfñ++SMx͘Mϭϵϵϳ͘M ÍƚƌĂƚĞŐŝĞƐMĂŶĚMŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐM ĨŽƌM ŝŵƉƌŽǀŝŶŐMďůĂƐƚM ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞM ŝŶM
ƌŝĐĞMŝŶMƚŚĞM*͘Í͘MdĂŚŝĞƌƐM0ƉƚŝŽŶƐMxĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐMϭϱ;ϯͿ͗ϳϱͲϳϴ͘M
















xa’á–͕M U͘%͘MϭϵϴϬ͘MñƚŝŽůŽŐşĂ͕MĚŝƐƚƌŝďƵĐŝſŶMĞM ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂMĚĞM ůĂƐMŵŝĐŽƐŝƐMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞŶM ůĂƐM
ŵĂƌŝƐŵĂƐMĚĞůMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͘M+ĞƐŝƐMĚŽĐƚŽƌĂů͘M*ŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚMĚĞMdſƌĚŽďĂ͘MϱϰϬMƉƉ͘M




xa’á–͕M U͘%͘M ϭϵϴϳ͘M SŶĨůƵĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĞƐM ƚğĐŶŝƋƵĞƐM ĚĞM ĐŽŶƌĞƵM ŝM ĚĞůƐM ĐĂŶǀŝƐM ǀĂƌŝĞƚĂůƐM ĞŶM ůĂM
ƉĂƚŽůŽŐşĂMĚĞMů͛ĂƌƌžƐ͘M%ŽŶĞŶĐŝĂMĞŶMÍĞƐƐŝŽŶƐM+ğĐŶŝƋƵĞƐ͘MaŵƉŽƐƚĂ͘M0ďƌĂMaŐƌşĐŽůĂMĚĞMůĂM
dĂŝǆĂMĚĞM%ĞŶƐŝŽŶƐ͕MƉĄŐŝŶĂƐ͗MϯϳͲϱϱ͘M
xa’á–͕M U͘%͘M ϭϵϵϭ͘M %ƌĞƐĞŶƚM ƐƚĂƚƵƐM ŽĨM ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚM ĐĞƌĞĂůM ĚŝƐĞĂƐĞƐM ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶM
ƐǇƐƚĞŵƐMŝŶMÍƉĂŝŶ͘M,ĂŶŝƐŚMU͘M%ůĂŶƚMĂŶĚMÍŽŝůMÍĐŝ͘Mϴϱ͗MϭϭͲϭϵ͘M






xa’á–͕M U͘%͖͘M a6xadñ66aÍ͕M U͖͘M b0a,a͕M U͘M ϮϬϬϮ͘M ñůM ĐŽŶƚƌŽůM ĚĞM ůĂM %ǇƌŝĐƵůĂƌŝŽƐŝƐM ĞŶM ĞůM
ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͘M yM UŽƌŶĂĚĂƐM +ĠĐŶŝĐĂƐM ĚĞůM aƌƌŽǌ͘M dŽŶĨĞĚĞƌĂĐŝſŶM ĚĞM dŽŽƉĞƌĂƚŝǀĂƐM
aŐƌĂƌŝĂƐMĚĞMñƐƉĂŹĂMǇMd+LaMĚĞM–ĂǀĂƌƌĂ͘M




xa’á–͕M U͘%͖͘M USxí–ñ͕M’͘MϭϵϴϮ͘MñƐƉĞĐŝĞƐMĚĞMfƌĞĐŚůĞƌĂ. SƚŽ͕MƉĂƚſŐĞŶĂƐMĚĞůMĂƌƌŽǌMĞŶM ůĂƐM
xĂƌŝƐŵĂƐMĚĞůMLƵĂĚĂůƋƵŝǀŝƌ͘MdƵĂĚĞƌŶŽƐMS–Sa͕Mϭϭ͘MϯϱMƉƉ͘M
xa’á–͕M U͘%͖͘M USxí–ñM’͘M ϭϵϴϮ͘M +ǁŽMŶĞǁM”ƵƐĂƌŝƵŵM ƐƉĞĐŝĞƐM ŝŶĨĞĐƚŝŶŐM ƌŝĐĞM ŝŶM ÍŽƵƚŚĞƌŶM
ÍƉĂŝŶ͘M%ůĂŶƚM,ŝƐĞĂƐĞ͕Mϲϲ͗MϯϯϮͲϯϯϰ͘M
xa’á–͕M U͘%͖͘M xa–ÍS66a͕M F͘M ϭϵϴϵ͘M aƐƉĞĐƚŽƐM ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐM ĚĞůM dŽŶƚƌŽůM SŶƚĞŐƌĂĚŽM ĞŶM
%ĂƚŽůŽŐşĂM èĞŐĞƚĂů͗M aƉůŝĐĂĐŝſŶM ĂM ůĂƐM ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞM ůŽƐM ĐĞƌĞĂůĞƐM ĚĞM ŝŶǀŝĞƌŶŽ͘M
%ŽŶĞŶĐŝĂM ĞŶM ůĂƐM UŽƌŶĂĚĂƐM +ĠĐŶŝĐĂƐM ĚĞůM ƚƌŝŐŽ͘M dſƌĚŽďĂM ϭϮM ǇM ϭϯM ĚĞM aďƌŝůM ĚĞM ϭϵϴϵ͘M
UƵŶƚĂMĚĞMaŶĚĂůƵĐşĂ͘MϯϭMƉƉ͘M
xa’á–͕M U͘%͖͘M ÍñLa’’a͕M U͖͘M a6xadñ66aÍ͕M U͘M ϭϵϵϮĂ͘M ñŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐM ĚĞM ůŽƐM ĐĞƌĞĂůĞƐM ĞŶM
dĂƚĂůƵŹĂMĚƵƌĂŶƚĞMϭϵϴϴͲϭϵϵϬ͘MSŶǀĞƐƚ͘MaŐƌ͗͘M%ƌŽĚ͘M%ƌŽƚ͘MǀĞŐ͘Mϳ͗MϮϲϭͲϮϳϱ͘M
xa’á–͕M U͘%͖͘M ÍñLa’’a͕M U͖͘M a6xadñ66aÍ͕M U͘M ϭϵϵϮď͘M ñĨĞĐƚŽM ĚĞůM ŚŽƐƉĞĚĂŶƚĞ͕M ůĂM
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂM ǇM ůĂM ŚƵŵĞĚĂĚM ƌĞůĂƚŝǀĂ͕M ƐŽďƌĞM ĞůM ŶƷŵĞƌŽM ĚĞM ƵƌĞĚŽƐŽƌŽƐ͕M ĞůM ƉĞƌşŽĚŽM
ůĂƚĞŶƚĞMǇMĞůMƉĞƌşŽĚŽMŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽMĚĞMůŽƐMƵƌĞĚŽƐŽƌŽƐMĚĞM%ƵĐĐŝŶŝĂMƌĞĐŽŶĚŝƚĂMĨ͘ƐƉ͘MƚƌŝƚŝĐŝM
ĞŶMĐƵůƚŝǀĂƌĞƐMĚĞM+ƌŝƚŝĐƵŵMĂĞƐƚŝǀƵŵ͘MSŶǀĞƐƚ͘MaŐƌ͗͘M%ƌŽĚ͘M%ƌŽƚ͘MǀĞŐ͘Mϳ͗MϵϭͲϭϬϰ͘M
xa’á–͕M U͘%͖͘M ÍñLa’’a͕M U͖͘M a6xadñ66aÍ͕M U͖͘M La’dáaM ,ñM 0+a0͕M U͖͘M d0ÍSa66Í͕M U͕͘M













ϴϬϰ͘M 6ůĂĐĞƌ͕ML͖͘M 6ŽƉĞǌ͕Mx͘x͖͘M +ƌĂƉĞƌŽ͕Ma͘M ǇMbĞůůŽ͕Ma͘M %ĂƚŽůŽŐşĂMèĞŐĞƚĂůMèŽů͘M Ϯ͘M ñĚ͘M
xƵŶĚŝͲ%ƌĞŶƐĂM
xñX°a+a–aXa’–͕M%͖͘MX0ÍS+’a+a–a͕M°͖͘M6ñèz͕Mx͖͘MñSL6ñ’͕M’͘MϮϬϬϬ͘M%ĂƚŚŽƚǇƉĞMĂŶĚM




x06ñ++S͕Mx͕͘M LS*,SdSMx͘6͕͘M èS66a͕M b͘M ϭϵϵϮ͘M ’ŝĐĞM aŬŝŽĐŚŝͲďƌŽǁŶM ƐƉŽƚĚŝƐĞĂƐĞM ŝŶM SƚĂůǇ͗M
aŐƌŽŶŽŵŝĐMĂŶĚMĐŚĞŵŝĐĂůMĐŽŶƚƌŽů͘MdĂŚŝĞƌƐM0ƉƚŝŽŶƐMxĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐ͕MǀŽů͘Mϭϱ͕MŶΣMϯ͘M
x0–+ñÍ͕MF͘MϮϬϬϱ͘MñƐƚƵĚŝŽMĞMŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶMĚĞMƉůĂŐĂƐMǇMĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMǇMĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽM
ĚĞM ƵŵďƌĂůĞƐM ƉĂƌĂM ƐƵM ĐŽŶƚƌŽůM ĞŶM ůĂM %ƌŽĚƵĐĐŝſŶM SŶƚĞŐƌĂĚĂM ĞŶM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͘M
xĞŵŽƌŝĂM +ĠĐŶŝĐĂM ƉĂƌĂM ĞůM ĐŽŶǀĞŶŝŽM ĚĞM ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶM ĞŶƚƌĞM ůĂM FĞĚĞƌĂĐŝſŶM ĚĞM
aƌƌŽĐĞƌŽƐMĚĞMÍĞǀŝůůĂMǇMůĂMUƵŶƚĂMĚĞMaŶĚĂůƵĐşĂ͘MM
x0–+ñÍ͕MF͘MϮϬϬϲ͘M6ĂMSн,MĐŽŵŽMĂƉŽǇŽMĂMůĂMŵĞũŽƌĂMĚĞůMĐƵůƚŝǀŽMĚĞůMĂƌƌŽǌ͘M%ŽŶĞŶĐŝĂMĞŶMůĂƐM




x0–+ñÍ͕M F͕͘M ,0xá–L*ñM Íu–dfñ͕M x͘M Í͕͘M ,ñ6La,0͕M F͕͘M 0Uñ,a͕M U͕͘M Ğƚ. Ăů͘M ϮϬϬϲ͘M ñůM
bŝŽĐŽŶƚƌŽůM ĞŶM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM ĂƌƌŽǌ͗M ƵŶM ĞũĞŵƉůŽM ĚĞM ůĂM ŝŶƚĞƌĂĐĐŝſŶM ƉůĂŶƚĂͲ
ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐMĐŽŵŽMĂƉůŝĐĂĐŝſŶMĂŐƌşĐŽůĂ͘MdŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶMŽƌĂů͗MdŽŶŐƌĞƐŽM ƐŽďƌĞM ůĂM
FŝũĂĐŝſŶM ďŝŽůſŐŝĐĂM ĚĞM ŶŝƚƌſŐĞŶŽM ĂƚŵŽƐĨĠƌŝĐŽM ǇM ŽƚƌĂƐM ŝŶƚĞƌĂĐĐŝŽŶĞƐM ďĞŶĞĨŝĐŝŽƐĂƐM
ƉůĂŶƚĂͲŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͘MñůMñƐĐŽƌŝĂů͘M
x0–+ñÍ͕M F͕͘M L0–u6ñ͕M ’͘M ϮϬϬϰ͘M *ƚŝůŝǌĂĐŝſŶM ĚĞM ŶƵĞǀĂƐM ƚĞĐŶŽůŽŐşĂƐM ĞŶM ĞůM ĐƵůƚŝǀŽM ĚĞůM


























%a–Í͘M ϭϵϳϲ͘M %ĞƐƚM ĐŽŶƚƌŽůM ŝŶM ƌŝĐĞM ͘MxĂŶƵĂůM ŶǑM ϯM ͘M dĞŶƚƌĞM ĨŽƌM ŽǀĞƌƐĞĂƐM %ĞƐƚM ’ĞƐĞĂĐŚƌ͘M
6ŽŶĚŽŶ͕MϮϵϱMƉƉ͘M
%0’+a͕M U͕͘M 67%ñͲadñbñ,0͕Mx͘MzM’0€*ñ’0M,ñM 6ab*’*͕Md͘MϮϬϬϯ͘MñĚĂĨŽůŽŐşĂMƉĂƌĂM ůĂM
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂMǇMĞůMŵĞĚŝŽMĂŵďŝĞŶƚĞ͘MñĚ͘MxƵŶĚŝM%ƌĞŶƐĂ͕MxĂĚƌŝĚ͘MϴϰϵMƉƉ͘M




’0*xñ–M ñ͖͘M 6ñèzM x͖͘M –0++ñLfñx͘M ϭϵϵϳ͘M dŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶM ŽĨM ƚŚĞM ñƵƌŽƉĞĂŶM
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶM ŽĨM ƚŚĞM ďůĂƐƚM ƉĂƚŚŽŐĞŶM DĂŐŶĂƉŽƌƚŚĞ. ŐƌŝƐĞĂ͘M dĂŚŝĞƌƐM 0ƉƚŝŽŶƐM
xĠĚŝƚĞƌƌĂŶĠĞŶŶĞƐMϭϱ;ϯͿ͗ϭϭϵͲϭϮϰ͘M
’0*xñ–͕M ñ͘M 6ñèz͕M x͕͘M a–,M –0++ñ–Lfñ–͘M ϭϵϵϳ͘M dŚĂƌĂƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶM ŽĨM ƚŚĞM ñƵƌŽƉĞĂŶM
ƉĂƚŚŽŐĞŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶMŽĨMxĂŐŶĂƉŽƌƚŚĞMŐŶƐĞĂMďǇM,–aM ĨŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐMĂŶĚMƉĂƚŚŽƚǀƉĞM
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘MñƵƌŽƉĞĂŶMU͘ŽĨM%ůĂŶƚM%ĂƚŚŽϭŽŐǇϭ0ϯ͕ϯϲϯͲϯϳϭ͘M








ÍñLa’’a͕M U͘M ϭϵϵϰ͘M ñƐƚƌƵĐƚƵƌĂM ĚĞM ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂM ĚĞM ůĂM ƉŽďůĂĐŝſŶM bƌǇƐŝƉŚĞ. ŐƌĂŵŝŶŝƐM Ĩ͘ƐƉ͘M
ŚŽƌĚĞŝ͘M+ĞƐŝƐMĚŽĐƚŽƌĂůMĚĞMůĂM*ŶŝǀĞƌƐŝƚĂƚMĚĞM6ůĞŝĚĂ͘MϭϭϵMƉƉ͘M
ÍñLa’’a͕M U͖͘M xa’á–͕M U͖͘M bñ’–a*Í͕M U͖͘M Í0%ñ–a͕M a͘M ϭϵϵϵĂ͘M ÍĞůĞĐĐŝſŶM ĚĞM bƌǇƐŝƉŚĞ.
ŐƌĂŵŝŶŝƐM ƉŽƌM ĚŝƐƚŝŶƚŽƐM ĐƵůƚŝǀĂƌĞƐM ĚĞM ĐĞďĂĚĂ͘M SM ͲM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂƐM ĚĞM ǀŝƌƵůĞŶĐŝĂ͘M SŶǀĞƐƚ͘M
aŐƌ͗͘M%ƌŽĚ͘M%ƌŽƚ͘MǀĞŐ͘Mϭϰ͗MϰϵͲϱϴ͘M
ÍS6*í͕M ,͕͘M –0++ñ–Lfñx͕M U͘6͘M a–,M +fa’’ña*͕M ,͘M ϭϵϵϮ͘M ñǀŝĚĞŶĐĞM ĨŽƌM ĂM ŐĞŶͲĨŽƌͲŐĞŶM
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉMŝŶMƚŚĞMKƌǇǌĂ.ƐĂƚŝǀĂͲDĂŐŶĂƉŽƚŚĞ.ŐƌŝƐĞĂMƉĂƚŚŽƐǇƐƚĞŵ͘M%ŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇM
ϴϮ͕MϱϳϳͲϱϴϬ͘M
ÍxS+fM S͖͘M ,*–ñM U͖͘M 6ñ66S0++M ’͖͘M %fS66S%ÍM ,͖͘M a’dfñ’M Í͘M ϭϵϵϮ͘M xĂŶƵĂůM ĚĞM ůĂƐM
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐMĚĞM ůĂƐMƉůĂŶƚĂƐ͘M+ƌĂĚƵĐĐŝſŶ͗MFĞƌŶĂŶĚŽMLĂƌĐşĂMaƌĞŶĂů͘MxƵŶĚŝͲ%ƌĞŶƐĂ͘M
xĂĚƌŝĚ͘M
Í**XS͕M M f͘M ϭϵϲϱ͘M 0ƌŝŐŝŶM ŽĨM ǀĂƌŝĂƚŝŽŶM ŝŶMWǇƌŝĐƵůĂƌŝĂ. ŽƌǇǌĂĞ͘M SŶM +ŚĞM ƌŝĐĞM ďůĂƐƚM ĚŝƐĞĂƐĞ͕M
ϯϲϭͲϯϳϬ͘MbĂůƚŝŵŽƌĞ͕MxĂƌǇůĂŶĚ͖MUŽŚŶƐMfŽƉŬŝŶƐM%ƌĞƐƐ͘M














èa6ñ–+͕M b͘M a–,M df*x6ñz͕M F͘L͘M ϭϵϵϰ͘M aǀŝƌƵůĞŶĐĞM ŐĞŶĞƐM ĂŶĚMŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐM ŽĨM ŐĞŶĞƚŝĐM
ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇM ŝŶM ’ŝĐĞM bůĂƐƚM ĨƵŶŐƵƐ͘M SŶM ’ŝĐĞM bůĂƐƚM ,ŝƐĞĂƐĞ͘M ϭϭϭͲϭϯϰM ’͘M Í͘M M ĞŝŐůĞƌ͕M Í͘a͘M
6ĞŽŶŐMĂŶĚM%Í͘M+ĞŶŐM;ĞĚƐ͘Ϳ͕MdbaMSŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůMĂŶĚMS’’S͘M
èa6ñ–+͕M b͕͘M F’’a66͕M 6͘M a–,M df*x6ñz͕M F͘L͘M ϭϵϵϭ͘M DĂŐŶŽƉŽƌƚŚĞ. ŐƌŝƐĞĂM ŐĞŶĞƐM ĨŽƌM
ƉĂƚŚŽŐĞŶŝŶŝĐŝƚǇMĂŶĚMǀŝƌƵůĞŶĐĞM ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚMƚŚƌŽƵŐŚMĂMƐĞƌŝĞƐMŽĨMďĂĐŬĐƌŽƐƐĞƐ͘MLĞŶĞƚŝĐƐM
ϭϮϳ͕ϴϳͲϭϬϭ͘M






°S66Í͕M L͘Mx͖͘M a660°S+͕M ’͘,͘Mxñ–èS66ñ͕M ñ͘Í͘M ϭϵϲϴ͘M ,ŝĨĞƌĞŶĐŝĂůM ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇM ŽĨM ƌŝĐĞM
ĂŶĚMƉĂŶŝĐůĞƐMƚŽM%ǇƌŝĐƵůĂƌŝĂMŽƌǇǌĂĞ͘M%ŚǇƚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇMϱϴ͕MϭϬϳϮ͘΀aďƐ΁MM
ySa͕M U͘d͖͘M d0’’ñ66͕M U͘d͖͘M 6ññ͕M F͘M –͖͘Mxa’,fñ++S͕Mx͘a͘M a–,M ’f0a,͕M ,͘,͘M ϭϵϵϯ͘M ,–aM
FŝŶŐĞƌƉƌŝŶƚŝŶŐM ƚŽM ĞǆĂŵŝŶĞM ŵŝĐƌŽŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐM ǀĂƌŝĂƚŝŽŶM ŝŶM ƚŚĞMDĂŐŶŽƉŽƌƚŚĞ. ŐƌŝƐĞĂM



















































–ŽĚŽϭM ϭ͕ϬϬϬM ϮϮϬM ϳϮ͕ϴϱйM
M
–ŽĚŽϮM ϭ͕ϬϬϬM ϭϳM ϲϱ͕ϯϴйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϲϱ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϯM ϭ͕ϬϬϬM ϰϵM ϵϲ͕ϬϴйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϱ͖MϭϮ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϵϲ͕ϭйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϰM ϭ͕ϬϬϬM ϵϲM ϳϵ͕ϯϰйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϵ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϱM ϭ͕ϬϬϬM ϯϵM ϱϬ͕ϲϱйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϬ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϲM ϭ͕ϬϬϬM ϭϵM ϳϬ͕ϯϳйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϬ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϳM ϭ͕ϬϬϬM ϰM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϰϮϱ͖MϮϮ͕ϲϲϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϴM ϭ͕ϬϬϬM ϯM ϳϱ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϲϲϱ͖MϮϳ͕ϳϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϵM ϱ͕ϬϬϬM ϮM ϲϲ͕ϲϳйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀Ϯϳ͕ϳϮ͖Mϯϭ͕Ϭϯϯ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϲϲ͕ϳйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϬM ϭ͕ϬϬϬM ϯM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϭ͕Ϭϯϯ͖MϯϮ͕ϱϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϭM ϭ͕ϬϬϬM ϲM ϳϱ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϮ͕ϱϱ͖Mϯϳ͕ϴϴ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϮM ϭ͕ϬϬϬM ϵϱM ϳϵ͕ϭϳйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϰ͕ϵϬϴ͖MϮϮ͕ϴϴϰ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϵ͕ϮйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϯM ϭ͕ϬϬϬM ϭM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϴϴϰ͖MϮϯ͕ϱϯϲ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϰM ϭ͕ϬϬϬM ϯϬM ϰϰ͕ϭϮйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϱϭ͖MϮϮ͕ϱϱϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϰϰ͕ϭйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϱM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϱϱϮ͖MϮϰ͕ϳϯϭ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϲM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϱϲ͕ϮϱйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϳ͕ϰϬϲ͖MϮϮ͕ϱϱϳ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϲ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM












ÍĞǀ͘MFŽůŝĂƌM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂM %ƵƌĞǌĂM ’ĞŐůĂƐM
–ŽĚŽϭM ϭ͕ϬϬϬM ϮϬϴM ϲϴ͕ϴϳйM
M–ŽĚŽϮM ϭ͕ϬϬϬM ϭϳM ϲϱ͕ϯϴйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϲϱ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϯM ϭ͕ϬϬϬM ϰϴM ϵϰ͕ϭϮйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϱ͖MϭϮ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϵϰ͕ϭйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϰM ϭ͕ϬϬϬM ϴϵM ϳϯ͕ϱϱйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϯ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϱM ϭ͕ϬϬϬM ϯϱM ϰϱ͕ϰϱйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϰϱ͕ϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϲM ϭ͕ϬϬϬM ϭϵM ϳϬ͕ϯϳйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϬ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϳM ϭ͕ϬϬϬM ϰM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϰϮϱ͖MϮϮ͕ϲϲϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϴM ϭ͕ϬϬϬM ϯM ϳϱ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϲϲϱ͖MϮϳ͕ϳϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϵM ϱ͕ϬϬϬM ϮM ϲϲ͕ϲϳйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀Ϯϳ͕ϳϮ͖Mϯϭ͕Ϭϯϯ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϲϲ͕ϳйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϬM ϭ͕ϬϬϬM ϯM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϭ͕Ϭϯϯ͖MϯϮ͕ϱϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϭM ϭ͕ϬϬϬM ϲM ϳϱ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϮ͕ϱϱ͖Mϯϳ͕ϴϴ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϮM ϭ͕ϬϬϬM ϴϴM ϳϯ͕ϯϯйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϰ͕ϵϬϴ͖MϮϮ͕ϴϴϰ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϯ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϯM ϭ͕ϬϬϬM ϭM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϴϴϰ͖MϮϯ͕ϱϯϲ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϰM ϭ͕ϬϬϬM ϮϲM ϯϴ͕ϮϰйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϱϭ͖MϮϮ͕ϱϱϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϯϴ͕ϮйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϱM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϱϱϮ͖MϮϰ͕ϳϯϭ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϲM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϱϲ͕ϮϱйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϳ͕ϰϬϲ͖MϮϮ͕ϱϱϳ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϲ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM











–ŽĚŽϭM ϭ͕ϬϬϬM ϭϵϮM ϲϯ͕ϱϴйM MM
–ŽĚŽϮM ϭ͕ϬϬϬM ϭϲM ϲϭ͕ϱϰйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϲϭ͕ϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϯM ϭ͕ϬϬϬM ϰϳM ϵϮ͕ϭϲйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϱ͖MϭϮ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϵϮ͕ϮйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϰM ϭ͕ϬϬϬM ϴϮM ϲϳ͕ϳϳйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϲϳ͕ϴйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϱM ϱ͕ϬϬϬM ϯϭM ϰϬ͕ϮϲйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϰϬ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϲM ϭ͕ϬϬϬM ϭϵM ϳϬ͕ϯϳйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϬ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϳM ϭ͕ϬϬϬM ϴϭM ϲϳ͕ϱϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϰ͕ϵϬϴ͖MϮϮ͕ϴϴϰ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϲϳ͕ϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϴM ϭ͕ϬϬϬM ϭM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϴϴϰ͖MϮϯ͕ϱϯϲ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϵM ϭ͕ϬϬϬM ϰM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϰϮϱ͖MϮϮ͕ϲϲϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϬM ϭ͕ϬϬϬM ϮM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϲϲϱ͖MϮϳ͕ϳϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϭM ϱ͕ϬϬϬM ϮM ϲϲ͕ϲϳйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀Ϯϳ͕ϳϮ͖Mϯϭ͕Ϭϯϯ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϲϲ͕ϳйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϮM ϭ͕ϬϬϬM ϯM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϭ͕Ϭϯϯ͖MϯϮ͕ϱϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϯM ϭ͕ϬϬϬM ϲM ϳϱ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϮ͕ϱϱ͖Mϯϳ͕ϴϴ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϰM ϱ͕ϬϬϬM ϯϭM ϰϱ͕ϱϵйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϱϭ͖MϮϮ͕ϱϱϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϰϱ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϱM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϱϱϮ͖MϮϰ͕ϳϯϭ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϲM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϱϲ͕ϮϱйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϳ͕ϰϬϲ͖MϮϮ͕ϱϱϳ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϲ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM















ÍĞǀ͘MFŽůŝĂƌM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂM %ƵƌĞǌĂM ’ĞŐůĂƐM
–ŽĚŽϭM ϭ͕ϬϬϬM ϮϯϳM ϳϴ͕ϰϴйM MM
–ŽĚŽϮM ϭ͕ϬϬϬM ϮϮM ϴϰ͕ϲϮйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϴϰ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϯM ϭ͕ϬϬϬM ϰϴM ϵϰ͕ϭϮйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϱ͖MϭϮ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϵϰ͕ϭйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϰM ϭ͕ϬϬϬM ϵϲM ϳϵ͕ϯϰйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϵ͕ϯйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϱM ϭ͕ϬϬϬM ϰϲM ϱϵ͕ϳϰйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϵ͕ϳйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϲM ϭ͕ϬϬϬM ϮϱM ϵϮ͕ϱϵйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϵϮ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϳM ϭ͕ϬϬϬM ϵϱM ϳϵ͕ϭϳйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϰ͕ϵϬϴ͖MϮϮ͕ϴϴϰ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϳϵ͕ϮйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϴM ϭ͕ϬϬϬM ϭM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϴϴϰ͖MϮϯ͕ϱϯϲ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϵM ϭ͕ϬϬϬM ϰM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϰϮϱ͖MϮϮ͕ϲϲϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϬM ϭ͕ϬϬϬM ϭϴM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϲϲϱ͖Mϯϳ͕ϴϴ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϭM ϭ͕ϬϬϬM ϯϳM ϱϰ͕ϰϭйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϱϭ͖MϮϮ͕ϱϱϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϱϰ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϮM ϭ͕ϬϬϬM ϵM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϱϱϮ͖MϮϰ͕ϳϯϭ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϯM ϭ͕ϬϬϬM ϭϰM ϴϳ͕ϱϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϳ͕ϰϬϲ͖MϮϮ͕ϱϱϳ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϭMĞŶMĞůMϴϳ͕ϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM






ÍĞǀ͘MFŽůŝĂƌM FƌĞĐƵĞŶĐŝĂM %ƵƌĞǌĂM ’ĞŐůĂƐM
–ŽĚŽϭM ϱ͕ϬϬϬM ϭϰϳM ϰϴ͕ϲϴйM MM
–ŽĚŽϮM ϱ͕ϬϬϬM ϭϰM ϱϯ͕ϴϱйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϱϯ͕ϴйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϯM ϱ͕ϬϬϬM ϮϲM ϱϬ͕ϵϴйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϱ͖MϭϮ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϱϭ͕ϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϰM ϱ͕ϬϬϬM ϲϰM ϱϮ͕ϴϵйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϱϮ͕ϵйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϱM ϮϬ͕ϬϬϬM ϯϵM ϱϬ͕ϲϱйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϮϬMĞŶMĞůMϱϬ͕ϲйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϲM ϱ͕ϬϬϬM ϭϳM ϲϮ͕ϵϲйM ÍŝM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϲϯ͕ϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϳM ϱ͕ϬϬϬM ϰM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϰϮϱ͖MϮϮ͕ϲϲϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϴM ϮϬ͕ϬϬϬM ϮM ϱϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϲϲϱ͖MϮϳ͕ϳϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϮϬMĞŶMĞůMϱϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϵM ϮϬ͕ϬϬϬM ϮM ϲϲ͕ϲϳйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀Ϯϳ͕ϳϮ͖Mϯϭ͕Ϭϯϯ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϮϬMĞŶMĞůMϲϲ͕ϳйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϬM ϱ͕ϬϬϬM ϯM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϭ͕Ϭϯϯ͖MϯϮ͕ϱϱ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϭM ϱ͕ϬϬϬM ϱM ϲϮ͕ϱϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϯϮ͕ϱϱ͖Mϯϳ͕ϴϴ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭ͖Mϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϲϮ͕ϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϮM ϱ͕ϬϬϬM ϲϯM ϱϮ͕ϱϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϰ͕ϵϬϴ͖MϮϮ͕ϴϴϰ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϱϮ͕ϱйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϯM ϱ͕ϬϬϬM ϭM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϴϴϰ͖MϮϯ͕ϱϯϲ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϮ͕ϱ͖Mϭϰ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϰM ϮϬ͕ϬϬϬM ϯϵM ϱϳ͕ϯϱйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϱ͕ϱϭ͖MϮϮ͕ϱϱϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϮϬMĞŶMĞůMϱϳ͕ϰйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϱM ϱ͕ϬϬϬM ϵM ϭϬϬ͕ϬϬйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϱϱϮ͖MϮϰ͕ϳϯϭ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϰ͕ϱ͖Mϭϲ͕ϱ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϭϬϬйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϲM ϱ͕ϬϬϬM ϳM ϰϯ͕ϳϱйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϭϳ͕ϰϬϲ͖MϮϮ͕ϱϱϳ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϰϯ͕ϴйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
–ŽĚŽϭϳM ϱ͕ϬϬϬM ϭϬM ϵϬ͕ϵϭйM ÍŝM+ĞŵƉMŵĞĚŝĂMĞŶM΀ϮϮ͕ϱϱϳ͖MϮϱ͕ϳϮϮ΀MǇM–fMf’хϵϯйMĞŶM΀ϭϲ͕ϱ͖MϮϰ΀MĞŶƚŽŶĐĞƐMƐĞǀĞƌŝĚĂĚMĨŽůŝĂƌMсMϱMĞŶMĞůMϵϬ͕ϵйMĚĞMůŽƐMĐĂƐŽƐM
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aŶĞǆŽƐM
ͲϭϰϬͲM
M
M
 
 
FŝŐƵƌĂMϲϭ͘MuƌďŽůMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƉĂƌĂMůĂMèĂƌŝĞĚĂĚMMF0–Ía͘M
M
M
M
M
aŶĞǆŽƐM
ͲϭϰϭͲM
M
M
M
FŝŐƵƌĂMϲϮ͘MuƌďŽůMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƉĂƌĂMůĂMèĂƌŝĞĚĂĚMMxa’SÍxaM
M
M
aŶĞǆŽƐM
ͲϭϰϮͲM
M
M
FŝŐƵƌĂMϲϯ͘MuƌďŽůMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƉĂƌĂMůĂMèĂƌŝĞĚĂĚMM%*–+a6M
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
aŶĞǆŽƐM
ͲϭϰϯͲM
 
 
FŝŐƵƌĂMϲϰ͘MuƌďŽůMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƉĂƌĂMůĂMèĂƌŝĞĚĂĚMMÍzd’ϭϮϴMMM
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1
1
1
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1
1
1
1
1
aŶĞǆŽƐM
ͲϭϰϰͲM
1
FŝŐƵƌĂMϲϱ͘MuƌďŽůMĚĞMĚĞĐŝƐŝſŶMƉĂƌĂMůĂMèĂƌŝĞĚĂĚMMÍzd’MϴϲM
M M
